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This paper examines how tax liability is taken into account in the funds of responsible
investment. Responsible investment funds typically follow the ESG (Environment,
Social and Governance) principles of the United Nations PRI (Principles for
Responsible Investment), which aims to reduce the risks associated with the

investment.

The empirical part of the thesis consists of two sections. The first part examines the
content of three Finnish responsible investment funds from the point of view of tax
responsibility and compare them to a normal non-responsible index fund with the
similar geographic allocation. The second part consists of a semi-structured thematic
interviews with Finnish experts in taxation, ethics and responsible investing. The
purpose of the interviews was to deepen the knowledge of the challenges of tax liability

in the context of responsible investment.

The study finds that tax liability is an essential part of responsible investment. However
it is a subject which is difficult to measure and all responsible investment funds do not

necessarily take tax avoidance issues in to account in their investment decisions.
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1. JOHDANTO

Maaliskuussa 2006 New Yorkin Porssissa julkaistiin Yhdistyneiden kansakuntien
silloisen paasihteerin Kofi Annanin johdolla luodut vastuullisen sijoittamisen periaatteet
(Principles for Responsible Investment). Naiden periaatteiden tarkoituksena oli edistaa
vastuullista  sijoittamista, jossa huomioidaan voiton tavoittelun lisaksi
sijoituskohteeseen liittyvat eettiset kysymykset ympariston, sosiaalisten suhteiden ja
hyvan hallinnon osalta. Tana paivana yli 1500 sijoitusalan toimijaa on allekirjoittanut
PRI-periaatteet. Naiden  toimijoiden  hallinnoima  sijoitusvarallisuus  on
kokonaisarvoltaan yli 60 biljoonaa dollaria. (PRI Association, 2016)

Yritysten pyrkimykset valttaa verojen maksua ohjaamalla tulojaan ns. veroparatiiseiksi
luokiteltuihin maihin on yksi globalisoituneen talouden ongelmista. Tamén johdosta
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin lukeutuu myds verovastuu, jolla viitataan
yrityksen vastuullisiin  verojarjestelyihin (YK, 2016). YK on huomioinut myds
verovastuullisuuden huomioimiseen liittyvat haasteet vastuullisessa sijoittamisessa, ja
julkaissut asiasta erillisen ohjeistuksen, Engagement Guidance on Corporate Tax
Responsibility, Why and how to engage with your investee companies ongelmaa
koskien (YK, 2015). Tassa tutkielmassa lahestytaan yritysvastuuta vastuullisen
sijoittamisen nakdkulmasta ja pyrkimyksena on kartoittaa kuka viimekadessa kantaa
vastuuta vastuullisen sijoituksen vastuullisuudesta ja kuuluuko sijoituskohteina olevien
yritysten vastuullinen veronmaksu kaytannon tasolla vastuulliseen sijoittamiseen vai

toteutetaanko PRI-periaatteita valikoivalla tavalla.

Verojen vélttelyd koskeva toiminta on alkanut herattdd median huomiota kasvavissa
maarin ja uusista veropaljastuksista ei tunnu tulevan loppua. Aihe on jossain mé&arin
jopa viihteellistynyt. Esimerkiksi Netflix-videopalvelussa, on julkaistu useita aihetta
kasittelevia dokumentteja, mika kertoo aiheeseen kohdistuvasta kasvavasta
kiinnostuksesta sek& sen saavuttamasta viihdearvosta. Valitettavasti teemaa
lAhestytdan niin uusissa kuin perinteisemmissakin medioissa usein verraten
subjektiivisesta nakokulmasta ja tarkoitushakuisen karjistavalla tavalla. Tama on
kuitenkin kasvattanut yrityksiin kohdistuvaa painetta osoittaa toimintansa taloudellinen

vastuullisuus ja erityisesti osoittaa maksavansa vastuullisesti veroja. Vastuullisessa



sijoittamisessa muun muassa maineriskia pyritdan alentamaan ottamalla vastuullisuus

nakdkohdat huomioon sijoituspaatoksen teossa (Finsif, 2017, 4-6).

Sijoituskohteiden verovastuullisuudesta on saatavilla suhteellisen vahan luotettavaa
tietoa. Tama johtuu siita, ettd yritykset ovat usein haluttomia paljastamaan liian
yksityiskohtaisesti  verotietojaan  valttddkseen liikesalaisuuksien  vuotamisen
esimerkiksi Kkilpailijoilleen. Yritysten julkaisemissa yhteiskuntavastuuraporteissa ei
valttamatta kommentoida veroasioita laisinkaan tai niitd kommentoidaan suppeasti.
Yhtena ratkaisuna tdhé&n haasteeseen on esitetty verojalanjalki eli Tax footprint -
raportteja. Naiden merkitys on kasvanut ja Euroopan komissio tulee paattdmaan
vuoden 2018 kesddn mennessa pitaisiko verojalanjalkiraportointi muuttaa pakolliseksi
taydentdmé&an  vuodesta 2014  suurille  yrityksille  pakolliseksi  tullutta

vastuullisuusraportointia. (Tyo- ja elikeinoministerio, 2015, 11-18)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, teoreettinen viitekehys ja

tutkimuskysymykset

Tassa tutkielmassa tarkastellaan suuryritysten verottamiseen ja verojen maksamiseen
tai maksamatta jattamiseen liittyvia eettisia kysymyksia vastuullisen sijoittamisen
kontekstissa. Lisaksi tutkitaan yritysten verovastuullisuuden merkitysta sijoittajalle,
joka pyrkii huolehtimaan sijoituksen tuoton lisaksi sen eettisesta hyvaksyttavyydesta.

Nain ollen tassa tutkielmassa keskitytddn yritysvastuun osalta verovastuuseen.

Valtioiden rajat ylittavassa kansainvélisessa liiketoiminnassa on tyypillista, etta
yrityksen johto ja omistus ovat eriytyneet toisistaan. Tama korostuu erityisesti
rahastosijoittamisessa, jossa sijoittaja ei valttamatta aina tieda taydellisesti, mitd han
rahasto-osuuksiensa myo6td omistaa. Nain ollen vastuu sijoituksen vastuullisuudesta
kuuluu myo6s rahastoyhtidlle, rahaston salkun hoitajille ja muille osapuolille, jotka
osallistuvat aktiivisesti sen hoitoon tai muuten vaikuttavat oleellisesti sijoituspaéatosten

syntymiseen.

Tutkielman teoreettinen viitekehys muodostuu liiketalousetiikasta ja moraalifilosofiasta

kahdesta syystda. Ensindakin suuryritysten verojarjestelyt ovat usein lain kirjaimen,



muttei sen hengen mukaisia, eli ne ovat taysin laillisia, eivatka jarjestelyina sisalla
varsinaista oikeudellista ongelmaa (Tikka, 1981, 59). Toiseksi yhteiskuntavastuulla
tarkoitetaan maaritelmallisesti vapaaehtoista lain vahimmaisvaateiden ylittavaa tasoa

vastuullisuudessa.

Verotutkimuksessa on kaivattu laajempaa poikkitieteellista lahestymistapaa, koska
verotutkimukselle on luonteenomaista sen monialaisuus, mikd ilmenee hyvin
esimerkiksi Shakelfordin ja Shevlinin (2001) julkaistusta kirjallisuuskatsauksesta
verotutkimukseen Empirical tax research in accounting. Myds kotimaisissa julkaisuissa
korostetaan verotukseen liittyvien kysymysten poikkitieteellisyytta, mika ilmenee hyvin

esimerkiksi Myrskyn (2013) julkaistusta artikkelista Millainen on hyva verojarjestelma?

Tutkielman tavoitteena on tutkia, miten PRI-periaatteiden mukainen taloudellinen
vastuu huomioidaan vastuullisen sijoittamisen rahastoissa. Tata tutkimusongelmaa

lahestytdan seuraavilla tutkimus kysymyksilla:

Paatutkimuskysymys

1. Miten sijoituskohteena olevan yrityksen verotukselliset linjaukset vaikuttavat

sijoituspéétdsten tekoon vastuullisen sijoittamisen piiriss&?

Alatutkimuskysymykset

2. Mita verovastuullisuus tarkoittaa ja missa kulkee raja vastuullisen ja vastuuttoman
jarjestelyn valilla vastuullisen sijoittamisen kontekstissa?

3. Mita ominaisuuksia institutionaalinen sijoittaja, jolle vastuullisuus on tarkeaa, etsii
vastuullisen sijoittamisen rahastoista?

1.2 Aineiston kuvaus

Tutkimuskohteeksi on rajattu kotimaassa markkinoitavat suurimpien pankkien
vastuullisen sijoittamisen rahastot, joiden paapaino on osakesijoituksissa. Naiden
rahastojen siséllon tutkiminen on rajattu kymmeneen painoarvoltaan suurimpaan
sijoitukseen alla olevan kuvion 1 mukaisesti. Vastuullisen sijoittamisen rahastojen

sisallon liséksi tehtiin vastaava analyysi vertailurahaston sisallolle. Tarkasteltu aineisto



muodostuu tarkastelun kohteena olevien 40 yhtion yhteiskuntavastuuraporteista ja
vuosikertomuksista, kun vertailukohteena olevan. 4. rahaston sijoituskohteiden raportit
luetaan mukaan. Rahastoissa oli osittain samoja omistuksia ja osa sijoituskohteena
olleista yhtidistd ei julkaissut yhteiskuntavastuuraporttia, mink& johdosta aineisto
muodostui yhteenséa 35 vuosikertomuksesta ja 29 yhteiskuntavastuuraportista. Edella
mainittujen raporttien lisaksi tutkimusaineistoon lukeutui yhteensa 55 verkkolehtien
julkaisua, jotka kasittelivat sijoituskohteena olevien yhtididen verovastuullisuutta

negatiivisessa valossa.

OP Ryhman rahaston kymmenen suurimman sijoituskohteen joukkoon lukeutui
yhteensa kolme Kkorkosijoitusta yritysten korkopapereihin. Na&iden yritysten
vastuullisuutta tarkastellaan samalla tavalla kuin osakesijoitusten. Muissa rahastoissa

kymmenen suurimman sijoituksen joukkoon ei kuulunut korkosijoituksia.

RAHASTO 1 RAHASTO 2 RAHASTO 3
al b1 ¢1 Tarkastelussa
a2 b2 c2 mukana
a3 b3 3 olevat
ad b4 cd paincarvoltaan 10
as b5 c5 suurinta sijoitusta
ag be [
a7 b7 c7
ad b8 cB
a9 bg c9
all b10 ¢10
Poisrajatut
7 . . sijoitu kset
an bn ch

Kuvio 1 Tarkasteluun valittu aineisto

Tarkastelun kohteeksi valittin OP-Kestava Maailma rahasto (OP-ryhmé&), Nordea 1-
Maailmanlaajuiset Tahdet BP (Nordea) seka Danske Invest Kestava Arvo Osake K
(Danske Bank). Vertailukohteeksi valittin Black Rock rahastoyhtion iShares Core
MSCI World UCITS ETF USD (Acc) (EUR) rahasto.

Tarkastelun kohteeksi valitut rahastot ovat kasvuosuuksia, jotka sijoittavat tuottonsa
edelleen. Tassa tutkielmassa ei tarkastellavastuullisen sijoitamisen piiriin kuuluvia
teemarahastoja, joissa korostetaan jotakin tiettya vastuullisuuden aluetta kuten

ilmastoa. Rajauksen kohteena olevat rahastot on suunnattu institutionaalisille



sijoittajille. Kaikista rahastoista on kuitenkin olemassa olevat rahastosarjat myds

piensijoittajille.

Rahastojen  sisaltdmien  yhtididen osalta tutkitaan, miten ne tuovat
verovastuullisuutensa esille yhteiskuntavastuuraporteissaan tai erillisissd aihetta
koskevissa raporteissa kuten verojalanjalkiraporteissa. Jotta veron maksun
tosiasiallisesta toteutumisesta voidaan muodostaa mahdollisimman objektiivinen
kuva, tarkastellaan myds edella mainittuja yritysten verojarjestelyita koskevaa
verkkolehtien uutisointia, kansalaisjarjestojen kuten Tax Justice Networkin raportteja
seka viranomaisten tiedotuksia. Tarkoituksena on siis muodostaa mahdollisimman
objektiivinen kasitys siitd, minkalainen kuva sijoituskohteena olevan rahaston
taloudellisesta vastuusta verotuksen osalta muodostuu, kun sita tarkastellaan

sisaltonsa muodostamana kokonaisuutena rahastoesitteen sijasta.

Vastuullisen sijoittamisen rahastojen sijoituskohteiden verovastuullisuuden lisaksi
tdssd tutkielmassa kasitelladn myos liikke-etiikan, verotuksen ja vastuullisen
sijoittamisen asiantuntijoiden haastatteluista syntynytta aineistoa, jonka avulla
tutkitaan vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid eettisia haasteita ja kehitystarpeita.
Haastatteluja oli yhteensa neljd ja haastateltaviksi valittin Metropoliitta Ambrosius,
Jouni Weckstrom, Outi Helenius sekd Magdalena Lonnroth. Haastateltavien

taustatiedot on esitetty tarkemmin luvussa viisi.

1.3 Tutkimusmenetelma, aineiston hankinta ja analyysi

Tutkimusmenetelmédna on aineistolahtéinen sisadllonanalyysi. Sisallonanalyysi
muodostuu aineiston erittelysté ja analyysista. Erittelyssa tekstin sisaltda jasennellaén
ja analyysissd kuvataan sisdltoa sanallisesti. Tassd tutkielmassa hyddynnet&én
rahastojen sijoituskohteiden verovastuullisuuden tutkimisessa seké erittelyd etta
analyysid. Analyysin tarkempi toteutus on esitelty luvussa nelja. (Kyngés & Vanhanen,
1999, 66)

Haastatteluista koostettu materiaali on esitetty luvussa viisi. Haastattelut toteutettiin
11.11.2017 ja 27.11.2017 valisena aikana henkilokohtaisesti kunkin haastateltavan

kanssa. Haastattelut olivat puolistrukturoituja teemahaastatteluita (Rubin & Rubin



2005, 4-5). Teemahaastattelut sopivat tutkielman haastattelumenetelméksi, koska
tarkoituksena oli keratd syventavaa tietoa tutkimusaiheista. Haastattelujen teemat
muodostettiin rahastojen sisaltéa koskevien havaintojen pohjalta. Haastateltaville
kerrottiin, ettd haastattelu tullaan aanittamaan seka litteroimaan ja kaikkea siinéd
esitettya tietoa voidaan tulla kayttamaan tassa tutkielmassa, joka tullaan julkaisemaan.
Haastateltavat kertoivat teemoista vapaasti omia nakemyksiaan. Aanitettyjen
haastatteluiden litterointi toteutettiin valittomasti kunkin haastattelun paatyttya, minka
jalkeen muodostuneesta aineistosta rajattiin tutkimuksen kannalta oleelliset seikat,

jotka ovat esitettynd kappaleessa viisi.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman alussa luvussa kaksi esitellaan vastuullisen sijoittamisen kannalta
keskeiset termit ja periaatteet ja lyhyesti aiheeseen liittyvaa teoriaa. Kolmannessa
luvussa tarkastellaan syvallisemmin verovastuullisuutta, joka on kasitteena

moniulotteinen ja haastava.

Neljannessa luvussa Kkasitelladn kolmen keskenaan vastaavan vastuullisen
sijoittamisen rahaston sisaltéa niiden kymmenen suurimman sijoituskohteen osalta.
Taman Iluvun tavoitteena on tutkia, minkalaisia vastuuraportointikaytanttja
sijoituskohteena olevilla yhtigilla on ja minkalaista huomioita ne ovat saaneet mediassa
verotuksen osalta. Lisaksi samassa luvussa on vertailukohtana esitetty vastaava
tarkastelu myos porssinoteeratun indeksiosuusrahaston osalta, jonka sijoituskohteet

valikoituvat sen seuraaman maailmaindeksin mukaan passiivisesti.

Luku viisi muodostuu tutkielman haastatteluaineistosta. Lopussa on yhteenveto

tutkimuksesta seka tutkimustulosten perusteella muodostetut johtopaatokset.



2. VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Tassa luvussa kasitelladn vastuulliseen sijoittamiseen liittyvat keskeiset termit,
periaatteet ja toimintatavat. Lisdksi tassa luvussa esitelldadn YK:n PRI-periaatteiston

keskeisimmat periaatteet ja havainnollistetaan verovastuullisuuden olevan osa niita.

Vastuullisen sijoittamisen suosio on kasvanut 2000-luvulla jatkuvasti. Suosion kasvun
taustalla vaikuttaa muun muassa muuttuneet kulutustottumukset ja laajan yleison
kasvanut kiinnostus yritysvastuuseen, mika heijastuu myos sijoitustuotteisiin
kohdistuvaan kysyntaan. (YK, 2016, 3-5)

Vastuulliseen sijoittamiseen voidaan jossain yhteyksissa viitata myos termeilla socially
responsible investments (SRI), ethical investments ja sustainable investments. Naiden
osalta on kuitenkin tarkeaa huomioida eettisen ja vastuullisen sijoittamisen ero, jota
sivutaan erityisesti kappaleessa viisi. Vastuullisessa sijoitusprosessissa huomioidaan
yritysvastuun nakodkulma sijoituspaéatbksen teossa, eli sijoituskohteen valinnassa
arvioidaan sen kykya huomioida toimintansa eettisyys, sosiaaliset nakdkohdat seka
ymparistoon kohdistuva kuormitus. (Renneboog, Terhorst, Zhang, 2008, 1723-1724)

Suomessa vastuullista sijoittamista edistaa Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi,
joka on (Finland’s Sustainable Investment Forum ry) on sijoittajia, varainhoitajia,
palveluntarjoajia ja alan organisaatioita palveleva yleishyddyllinen yhdistys, jonka
tavoitteena on edistaa vastuullista sijoittamista Suomessa. Finsif pyrkii kehittamaan
vastuullisen sijoittamisen toimialaa Suomessa seka tarjoamaan tietoa ja ohjeita alalla
toimijoille. (Finsif, 2017, 3)

PRI-periaatteiden suosion kehitys on kuviossa 2. Kuvassa siniset pylvaat kuvaavat
kokonaispddomaa, jota hallinnoidaan PRI-periaatteiden mukaisesti ja keltaisella on
kuvattuna allekirjoittaneiden toimijoiden lukumaard. Pystyakselilla vasemmalla on
hallinnoitavan varallisuuden dollarimdéara biljoonina (10712) ja oikeanpuoleisella

pystyakselilla allekirjoittaneiden toimijoiden lukumé&ara.
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Kuvio 2 PRI-periaatteiden suosion kasvu vuosina 2006-2016 (YK, 2016, 4)

Kuten kuviosta 2 on néahtavissd PRI-periaatteiden julkaisusta lahtien seka
sitoutuneiden lukumé&aran kasvu ettd hallinnoitavan kokonaisvarallisuuden kasvu on

ollut nopeaa ja lahes lineaarista.

2.1 Vastuullisen sijoittamisen tavoitteet ja tarkoitus

Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumi Finsif maarittelee vastuullisen sijoittamisen
tavoitteeksi salkun tuotto- ja riskiprofiilin parantamisen ylimaaraisen vastuunkannon
keinoin: "Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ymparistdasioiden, sosiaaliseen
vastuuseen liittyvien tekijoiden seka hallintotapa-asioiden eli ns. ESG-asioiden
(Environment, Social and Governance) huomioon ottamista sijoitustoiminnassa siten,
ettd salkun tuotto- ja riskiprofiili paranevat. Vastuullisessa sijoittamisessa ei ole
olemassa yhta tai ainoaa tapaa, vaan jokainen sijoittaja valitsee omaan
sijoitusstrategiaansa sopivat tyokalut. Sijoittaja voi huomioida ESG-asiat
sijoitustoiminnassa eri lahestymistapoihin nojautuen. Vastuullista sijoittamista on

mahdollista tehda kaikissa omaisuuslajeissa.” (Finsif, 2017, 4)

Vastuullinen sijoittaminen ja eettinen sijoittaminen eivat suoraan ole toistensa
synonyymeja, vaikka niitd usein kaytetdankin toistensa  synonyymeina.
Vaikuttavuussijoittaminen on yksi vastuullisen sijoittamisen osa-alueista. Pérssisaatio

on esittanyt seuraavat maaritelmat edella mainituille termeille;



"Vastuullinen sijoittaminen: Vastuullisessa sijoittamisessa pyritaan
parantamaan salkun tuotto- ja riskiprofilia ESG-nakokohdat el
ymparistéon, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liittyvat
asiat huomioimalla. Vastuullisen sijoittamisen juuret ovat eettisessa
sijoittamisessa. Vastuullinen sijoittaminen ei sulje pois eettista
sijoittamista, vaan se antaa mahdollisuuden yhdistaa arvot ja eettiset

nakokulmat tuottavan sijoitustoiminnan l&hestymistapoihin.
(Porssisaatio, 2017)

“Eettinen sijoittaminen: Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen eivéat ole
toistensa synonyymeja, vaikka niin usein luullaan. Eettisesséa
sijoittamisessa kohteet valitaan henkildkohtaisen arvopohjan mukaan ja
osa Yyhtidistd ja toimialoista suljetaan kokonaan ulkopuolelle. Sijoittaja
hyvaksyy  pienemmat tuottovaatimukset, kunhan kohde on
mahdollisimman eettinen.” (Porssisaatio, 2017)

*Vaikuttavuussijoittaminen: Vaikuttavuussijoittamisessa sijoitustuottojen
lisdksi tavoitteena on mitattavan muutoksen aikaan saaminen
yhteiskunnallisiin asioihin tai ymparistoon liittyen.
Vaikuttavuussijoittamisessa investoidaan esimerkiksi yrityksiin, jotka
tahtaavat yhteiskunnan kannalta parempien ratkaisujen kuten uusiutuvan
energian kehittdmiseen. Vaikuttavuussijoittaminen on yksi vastuullisen

sijoittamisen osa-alue.” (Porssisdéatio, 2017)

Alla esitetyssa kuviossa on Suomen vastuullisen sijoittamisen foorumilla listattuja
esimerkkeja ESG-seikoista, joita vastuullisessa sijoittamisessa voidaan ottaa
huomioon. Kuva vastaa sisalloltddn YK:n PRI-standardiston esimerkkitaulukkoa.

Kuviossa 3 punaisella korostettuna veronmaksu.
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Kuvio 3 ESG esimerkkeja (Finsif, 2017)

Kuten kuviosta 3 on nahtavissa, verojen maksu kuuluu ESG-tekijoiden joukkoon
governance otsikon alle. Luvussa 4 tarkastellaan, miten tdma huomioidaan
sijoituskohteiden valinnassa kaytannossd, kun eettisesti vastuullista rahastoa

muodostetaan ja hallinnoidaan.

Verovastuullisuuden osalta on havaittu, ettd kuluttajat reagoivat negatiivisella tavalla
heidéan tietoonsa tuleviin aggressiivisiin verojarjestelyihin. Toisaalta kuluttajat eivat
todennakoisesti palkitse erityisella tavalla niitd yhti6itd, jotka pidattaytyvat
aggressiivista jarjestelyista. Poliittiselta ideologialtaan oikealla olevat kuluttajat
suhtatuvat neutraalimmin aggresiivisiin verojarjestelyihin kuin ne kuluttajat, jotka ovat

poliittiselta ideologialtaan vasemmalle kallistuneita. (Antonetti & Anesa, 2017, 1-9)

Uutisten sijoitukohteena olevien yritysten aggressiivista verojarjestelyista on havaittu
vaikuttavan negatiivisella tavalla sijoituskohteena olevan yhtion pérssikurssiin (Hanlon
& Slemrod, 2009, 126-141). Toisaalta on myos tutkimuksia, joiden mukaan
aggresiivisten verojarjestelyiden ei ole havaittu synnyttdvan merkittdvia maineen
menetyksesta aiheutuvia kustannuksia (Gallemore, Maydew, Thornock, 2014, 1125-
1133).

2.2 Vastuullisten sijoittamisen osapuolet ja prosessi

Vastuullisten sijoitustuotteiden kuluttajien joukkoon Suomessa kuuluu monet
institutionaaliset sijoittajat, joilla on erityisi& syita varmistaa toimintansa eettisyys kuten
Kirkon elakerahasto (Suomen Ev.Lut. Kirkko, 2016, 1-3). Vastuulliset sijoitustuotteet

ovat kuitenkin myds kuluttaja-asiakkaiden ulottuvilla. Vastuullisia sijoitusrahastoja
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hallinnoi ja markkinoi muun muassa kotimaan kolme suurinta finanssitaloa; OP
Ryhma, Nordea Pankki Suomi Oyj konserni ja Danske Bank Oyj (FKL, 2014, 4-6).

Sijoittajan on itse paatettdva, minkalaisen vastuullisuusstrategian muodostaa. Tama
paatds vaikuttaa esimerkiksi taman tutkielman aiheena olevien sijoitusrahastojen
valintaan. Kun sijoituksen vastuullisuuteen pyrkiva sijoittaja valitsee epasuoran
lAhestymistavan sijoittamalla vastuullisen sijoittamisen rahastojen kautta, korostuu
varainhoitajan toiminnan merkitys sijoituksen tosiasiallisen vastuullisuuden
toteutumisen kannalta. (Finsif, 2017, 14-15)

Itse sijoitusrahasto muodostetaan salkunhoitajan toimesta, joka valitsee
sijoitusstrategian ja paattda mita osaa luvussa 3.1 mainituista ESG-standardeista
noudatetaan. Kun rahasto muodostetaan, paatetaan peruskriteerit niista kohteista,
joihin rahasto ei missaan tapauksessa sijoita, tyyppiesimerkkind ydinaseteollisuus.
Taman jalkeen sijoituksia seurataan ja arvioidaan ESG-analyysin avulla, joka on
jatkuvasti sijoituspaatoksissa mukana. Mikali jokin sijoituskohde vaikuttaa ESG-
analyysin valossa ongelmalliselta voidaan asiaan vaikuttaa keskustelun ja kohdeyhtion
yhtiokokouksessa &énestamisen avulla. Jos namé toimenpiteet eivat tuo haluttua
vastetta, voidaan kohdeyhtio tarvittaessa poistaa portfoliosta. ESG-analyysi on salkun
hoidon kannalta merkittdvassd osassa. Se voidaan tuottaa osittain tai kokonaan
alihankintana kolmansien osapuolien tuottamana. Yksi suomalaisten toimijoiden
suosima alihankkija on Institutional Shareholder Services Inc, joka tuottaa
vastuullisuuden monitorointiin ja seurantaan liittyvia palveluita esimerkiksi Danske
Bankille. (Danske Bank, 2017)

Kun sijoituspaatos on tehty, tulee sijoituksia seurata ja valvoa, jotta voidaan varmistua
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden toteutumisesta. Sijoittaja voi valvoa sijoituksia
itse. Vaihtoehtoisesti tasta voi vastata varainhoitaja tai kolmannet osapuolet, jotka ovat
erikoistuneet vastuullisen sijoittamisen arviointiin.  Vastuullisen sijoittamisen
toteutumisen mittaaminen on haastavaa, mika osittain johtuu prosessiin liittyviin
haasteisiin kuten epéselvaén termistdon ja vastuunkannon jakamiseen eri osapuolien
valille. (Finsif, 2017, 14-15)
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2.3 YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI)

YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet eli PRI (Principles for Responsible
Investment) ka&sittelevat ympariston, sosiaalisten nakokulmien ja yhtididen
hallintotapaan liittyvien tekijdiden huomioimista sijoitustoiminnassa. Periaatteisiin
viitataan usein myds englanninkielisella lyhenteellda ESG (Environmental, Social,
Governance). (YK, 2016, 4-6)

Valtaosa vastuullisen sijoittamisen saralla toimivista on allekirjoittanut YK:n PRI
periaatteet (YK, 2016, 5). My6s tdman tutkielman 4. luvussa esitetyt toimijat, joiden
rahastoja tarkastellaan, (OP-Pohjola, Nordea ja Danske Bank) ovat allekirjoittaneet
nama periaatteet. Periaatteet jattavat melko paljon tulkinnan varaa seka
mahdollistavat vastuullisen sijoittamisen laajentumisen kasitteend. Alla on esitetty
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (Princibles for Responsible Investment),
joita on yhteensa kuusi. Edella mainitut periaatteet seka niitd koskevat lainaukset ovat

Finsif ry:n julkaisemasta Vastuullisen sijoittamisen oppaasta (Finsif, 2017).

"1. ESG:n liittdminen osaksi sijoitusprosessia”

Ensimmainen periaate korostaa salkunhoitajien ja ulkopuolisten toimijoiden roolia
sijoituksen vastuuasioiden liittAmisessa sijoitusprosessiin, mutta muuten 1. periaate
jaa melko avoimeksi: "Organisaation tulisi mainita ESG-asiat sijoituspolitikassassaan
ja tukea ESG-tyodkalujen, analyysien ja tilastojen kehittamista. Sekd omien etta
ulkopuolisten salkunhoitajien kykya sisallyttdd ESG-asioita toimintaansa kannattaa
arvioida saanndllisin valiajoin ja pyytda sijoituspalvelujen tuottajia littdmaan ESG-
asioita tutkimuksiinsa. Lisaksi voidaan kannustaa akateemista ja muuta alaan liittyvaa

tutkimusta seka tukea ESG-koulutusta sijoitusammattilaisille.”

2. Toiminta aktiivisena omistajana”

Toinen periaate on edellista selkedmpi ja kehottaa organisaatiota toimimaan
aktiivisena omistajana esimerkiksi pyrkimalla edistam&an vastuuasioiden
huomioimista sijoituskohteena olevan yrityksen yhti6kokouksessa, mikéa onkin tehokas
ja oikeudenmukainen vaikuttamiskanava mikali sijattavalla organisaatiolla on riittavasti

maarays- tai vaikutusvaltaa kohdeyhtidssa: "Organisaation tulisi kehittda aktiivista ja
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julkista omistajapolitiikkaa ja kayttda aanioikeuttaan yhtiokokouksissa. Tavoitteena on
aktiivinen vuoropuhelu yhtididen kanssa, jonka lisdksi voidaan osallistua standardien,
valvonnan ja periaatteiden kehittamiseen. Yhtiokokouksissa osakkeenomistajat voivat
tehda esityksia ottaen huomioon pitkan aikavéalin ESG nakokulman ja salkunhoitajia
sekd rahastonhoitajia voidaan yrityksissa kannustaa osallistumaan ESG-

vaikuttamisprojekteihin ja raportoimaan niista.” (Finsif, 2017)

”3. Sijoituskohteiden asianmukaisen raportoinnin edistaminen”

Markkinoilla kaydaan kauppaa pitkélti informaatiolla, mika korostaa oikean ja oikea-
aikaisen tiedon merkitysta kaikille markkinaosapuolille: "Organisaatiot voivat pyytaa
yrityksiltd standardimuotoista raportointia ESG asioista (kuten Global Reporting
Initiative) sekd ESG-asioiden sisallyttamistd vuosikertomuksiin. Liséksi yrityksilta
kannattaa pyytaa tietoja asiaankuuluvien normien, standardien ja kansainvélisten
aloitteiden kaytosta tai kayttoonotosta sekd olla mukana tukemassa sellaisia
osakkeenomistajien yhtiokokousesityksia, jotka edistavat ESG asioiden julkaisemista
(Finsif, 2017).”

4. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kayttoon oton edistaminen toimialalla”

Neljannen periaatteen tarkoituksena on kannustaa toimijoita levittAmaan
vastuullisuutta alalla, kuten taméan kappaleen alussa esitetysta kuvasta ilmenee PRI-
periaatteiden allekirjoittaneiden maaran kasvu on ollut voimakasta koko periaatteiston
olemassaolon aikana: "Organisaatioiden kannattaa sisallyttad ESG-asioihin liittyvia
vaatimuksia palvelutuottajien valintakriteeristoon ja linjata sijoitusmandaatit,
valvontaprosessit, tuottoindikaattorit ja palkitsemisjarjestelmat maariteltyjen

vastuullisuuskriteerien mukaan.” (Finsif, 2017)

5. Vastuullinen sijoittaminen yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa”

Viides periaate korostaa alan toimijoiden keskindisen yhteistyén merkitysta, minka
avulla olisi mahdollista saavuttaa toiminnan tehostumista sekd synergiaetuja:
"Organisaatiot voivat osallistua erilaisiin verkostoihin tydkalujen ja resurssien
yhdistamiseksi. Yhteistydossa kannattaa nostaa esille uudet, nousevat teemat seka

kehittaa ja tukea yhteisollisia aloitteita.” (Finsif, 2017)

”6. Raportointi vastuullisen sijoittamisen edistymisesta”
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Kuudes periaate korostaa organisaation raportointivelvollisuutta, toiminnan
lapinakyvyys on kaytanndssa valttamatontd eettisen sijoittamisen uskottavuuden
kannalta: "Organisaatioiden on suotavaa kertoa avoimesti siitd, miten ESG-asiat on
siséllytetty sijoitustoimintaan seka julkaista aktiivisen omistajapolitiikan kaytanttjaan ja
palveluntarjoajille asetettuja vaatimuksia. My6s edistyksista ja saavutuksista on hyva

raportoida saannollisin valiajoin.” (Finsif, 2017)

2.4 GRI-standardisto ja verotus

Yhteiskuntavastuuraportoinnin tarkoituksena on valittaa tietoa yrityksen kantamasta
yhteiskuntavastuusta. Yhdysvaltalaisten yhtididen motiiveja raportoida
vapaaehtoisesti vastuuasioistaan voidaan jakaa kahteen ryhmaan; 1) tiedottaa yhtion
sitoumuksesta vastuulliseen liiketoimintaan ja 2) ns. viherpesu eli pyrkimys antaa
yleisbn ymmartaa, ettd yritys olisi vastuullinen toimija, vaikka tasta ei olisikaan
tosiasiallisia nayttoja. Tilastollisesti yhdysvaltalaiset vapaaehtoisesti raportoivat yhtiot
ovat my0s tosiasiallisesti vastuullisempia eli ns. viherpesu on véahaisempaa.
(Mahoney, Thorne, Cecil, LaGore, 2013, 350-357)

GRI-standardit (Global Reporting Iniatiative) on kehitetty mahdollistamaan
yhteiskuntavastuun selked ja vertailukelpoinen raportointi. GRI-standardisto on
maailman k&aytetyin vastuullisuusraportointistandardisto ja valtaosa monikansallisista
suuryrityksista toteuttaa vastuuraportointinsa GRI-standardiston mukaisesti. GRI-
standardien avulla yritykset voivat raportoida ESG-asiansa standardisoidulla tavalla.
(GRI, 2017)

Uusimassa GRI G4 kehitysversiossa on huomioitu myds verotus, joka tulisi raportoida
kohdan G4-EC1 mukaan maittain, mikali vastuuraportointi toteutetaan GRI-
standardiston mukaisesti. GRI-standardiston kayttd perustuu vapaaehtoisuuteen,
minka johdosta raportoinnissa kaytetdan comply or explain -periaatetta eli raportin
ohjeista poikkeamisen syyt tulee perusteella. (GRI, 2013, 12-14)

Standardia Direct economic value generated and distributed G4-EC1 koskee seuraava

tarkennus: "All organization taxes (such as corporate, income, property) and related
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penalties paid at the international, national, and local levels. This figure does not
include deferred taxes because they may not be paid. For organizations operating in

more than one country, report taxes paid by country.” (GRI, 2013)

GRI-stadardistoa pidetddn yhtend parhaimpana yrityksend standardisoida
yhteiskuntavastuuraportointia. Standardistoa on kuitenkin my6s kritisoitu sen muun
muassa sen monimutkaisuudesta (Adams and Frost, 2007, 2-11). GRI-standardiston
mukaisesti  tehdyn  yhteiskuntavastuuraportin  tulisi  edesauttaa  yrityksen
verovastuullisuuden maarittamisessa seka vastuullisen sijoittamisen ESG-analyysin
muodostamisessa. Tatd asiaa tutkitaan tarkemmin tutkielman empiirisessa osiossa

luvussa 4.

2.5 Sijoituskohteiden valinta vastuullisessa sijoittamisessa

Vastuullisen sijoittamisen tavoitteeseen pyritddn valitsemalla sijoituskohteet
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Mikali sijoitusportfolioon valittu
sijoituskohde valinnan jalkeen rikkoo vastuullisuuskriteerejd, se voidaan tarvittaessa
poistaa portfoliosta. Sijoittajille haasteita luo erityisesti ESG-asioiden huomioiminen,
silla vastuullisten yhtididen erottaminen ns. tavallisista yhtidista voi olla haastavaa,
koska tietoa potentiaalisten sijoituskohteiden vastuullisuudesta ei aina ole helposti
saatavilla (Belal & Cooper, 2011, 655-657).

Suomessa vastuullisen sijoittamisen johdosta poisrajauksia ovat tehneet mm. Nordea
ja OP ryhma, jotka eivat enaa sijoita yhtidihin, jotka ovat mukana hiiliteollisuudessa tai
ydinaseteollisuudessa. Kaikki edella mainitut yritykset ovat allekirjoittaneet YK:n PRI -
standardit, mutta toteuttavat kukin oman strategiansa mukaista vastuullisuustasoa,
mink& johdosta esimerkiksi ydinasekauppa ei ole poissulkukriteeri toistaiseksi Danske
Bankilla tai elakeyhtio limarisella. (Yle, 2016 a; Yle, 2016 b)

Vastuullisuuden  sijoittamisen  standardit ovat ohjeellisia ja  perustuvat
vapaaehtoisuuteen, mika antaa sijoitusportfolion kokoamiseen kaytannon tasolla
paljon liikkumatilaa ja tekee vastuullisuudesta termina vaikeasti maariteltavan.

(Heinkel, Kraus, Zechner, 2001, 431-433) Poisrajaaminen tarkoittaa myds sitd, etta
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mahdollisuus pyrkid vaikuttamaan kohde yhtiobn toimintaan aktiivisen omistajan
roolissa menetetddn, minkd johdosta monet toimijat valttavat sita tai pitavat

poisrajausta viimeisena keinona toimintavalikoimassaan.

Vastuullisen  sijoittamisen  sijoituspaatoksessd huomioidaan tuoton lisaksi
sijoituskohteeseen liittyvat ESG -nakokulmat, jotka on esitelty edelld kuvioissa kolme.
Jotta ESG-nakokulmat voidaan ottaa huomioon sijoituspééatdsten teossa, tarvitaan
niista tietoa. Tietoa keratdan muun muassa yhtididen yhteiskuntavastuuraporteista,
joita  useat toimijat jalostavat edelleen kaupallisessa tarkoituksessa
vastuullisuustietokannoiksi. Muun muassa MSCI, Sustainalytics ja Bloomberg
tuottavat ja analysoivat vastuullisuustietoa sijoittajien kayttoon (MSCI, 2017,
Sustainalytics, 2017; Bloomberg 2017).

2.6 Lyhyt katsaus vastuullisen sijoittamisen synnyttamiin tuottoihin

suhteessa markkinoiden yleiseen tasoon

Vastuullisen sijoittamisen piiriin kuuluvien rahastojen tuottojen suhde markkinoiden
yleiseen kehitykseen ja tavallisiin rahastoihin on tyypillinen tutkimuskohde vastuullisen
sijoittamisen saralla, koska sijoituksen tuotto on sijoittajan nakdkulmasta luonnollisesti
yksi keskeisimmista mielenkiinnon kohteista. Tyypillisesti vastuullisen sijoittamisen
porfolioita vertaillaan ns. tavalliseen portfolioon, jossa vastuullisuustekijoita ei olla
korostetulla tavalla huomioitu. Aiemissa tutkimuksissa on havaittu, etta vastuullisen
sijoittamisen piiriin  kuuluvat portfoliot voivat olla hyvin lahella tavanomaisen
sijoittamisen ehdoilla muodostettuja portfolioita. (Laguir, Stagliano, Elbaz, 2015, 662-
663; Halbritter & Dorfleitner, 2015, 23-35; Auer & Schuhmacher, 2015, 1751-1753)

Tutkimukset nayttavat, ettd vastuulliset rahastot ovat toistaiseksi alisuoriutuneet
normaaleiden markkinaolosuhteiden vallitessa. (Leite & Cortez, 2013; Mufoz et al.,
2014; Nofsinger & Varma, 2014) Vastuullisessa sijoittamisessa pyritaan tehostamaan
sijoitukseen liittyvan riskin hallintaa ja laskevilla markkinoilla vastuullisen sijoittamisen
rahastot, joiden siséltda on aktiivisesti rajattu, ovat parjanneet verrokkejaan paremmin
(Nofsinger & Varma, 2014; Lesser, Rossle, Walkh&usl, 2016).
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Vanhin ESG-kriteerit huomioiva Yhdysvaltain markkinoille sijoittuva osakeindeksi on
MSCI KLD 400 SOCIAL INDEX (USD). Kyseinen indeksi on suunniteltu yllapitamaan
samanlaisia osakepainosektoreita kuin MSCI USA Indeksi, mutta se on muodostettu
poisrajaamalla kaikki ydin-, tupakka-, alkoholi-, uhkapeli-, ase-, porno- tai
geenimanipulointiteollisuudessa toimivat yritykset, mink& jalkeen hyvaksyttyjen
yritysten listalta valikoidaan yhti6t indeksiin niiden ESG-arvioinnit huomioiden. Indeksi
tasapainotetaan neljdnnesvuosittain. Alla olevassa kuvaajassa on esitetty MSCI USA
IMI indeksin sek&d MSCI KLD 400 Social indeksin kehitys vuosina 2002-2017. (MSCI,
2017, 1-2)

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE - GROSS RETURNS (usp) iMay 2002 - MAY 2017)
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Kuvio 4 Yhdysvaltalaisen vastuullisen sijoittamisen indeksin kehitys vertailuindeksiinsa
nahden 2002-2017 (MSCI, 2017, 1)

Kuviosta 4 on nahtavissa, ettd 1) sinisella merkitty vastuullisen sijoittamisen indeksi
seuraa tavallista emo-indeksiaan melko tarkasti, 2) tarkastelujaksolla vastuullisen
sijoittamisen indeksi ei kertaakaan voita vertailuindeksiaan ja 3) niiden erot ovat
suhteellisen pienet tosin tarkastelujakson paatteessa vastuullisen sijoittamisen indeksi

on noin 10 % heikompi kuin vertailuindeksinsa.

Mita vallemmin ESG-kriteereja on tulkittu poisrajaamisessa, sita selvemmin rahastot
ovat seuranneet markkinoiden yleista kehitystd. Vastuullisessa sijoittamisessa
kaytetaan useita erilaisia seulonta- ja poisrajausmenetelmid, minka johdosta onkin
tarkedd tarkastella tiukemmin profiloituneita rahastoja, kuten esimerkiksi
ymparistbasioita korostavia rahastoja, erilladan muista vastuullisen sijoittamisen
rahastoista. (Lesser et. al, 2016, 175-178)
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Aggressiivisen verosuunnittelun ja yhteiskuntavastuun yhteyden osalta on havaittu,
ettd osa yrityksistd voi harjoittaa hyvinkin aggressiivista verosuunnittelua ja
samanaikaisesti korostaa esimerkiksi sosiaalista vastuullisuuttaan (Preuss, 2017, 368-
371).

Taman tutkielman kannalta aiempien tutkimustulosten kannalta oleelliseksi nousee
havainto, jonka mukaan loyhin kriteerein seulotut rahastot seuraavat selvemmin
markkinoiden yleista kehitysta. Eli tosin sanoen, mikali ylimaaraisten vastuiden kanto
nakyy ainoastaan rahaston nimessé, on oletettavaa, etta kyseisen rahaston kehitys
mukailee markkinoiden yleista kehitysta. Jos rahasto seuraa indeksi&, voidaan sen
paatella sisalloltéan olevan indeksia vastaava, jolloin myods sen siséltond olevien
yhtididen mahdolliset vastuunkantoyritykset eivat eroa merkittavasti markkinoilla

olevien yritysten keskimaaraisesta tasosta.
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3. VEROVASTUULLISUUS JA KOLME NAKOKULMAA
OSAKEYHTION VASTUULLISUUDEN TARKASTELUUN

Tassa luvussa tarkastellaan verovastuuta seké siihen oleellisesti liittyvaa osakeyhtion
tarkoitusta yleisella tasolla. Tassa luvussa ei tarkastella suomalaista osakeyhtidlakia,
vaan tapoja hahmottaa yhtion olemus ja tehtdva liiketaloustieteen ja etiikan
nakokulmasta. Jallempéana tassd Iluvussa termeilla osakeyhtid, yhtio ja
voitontuottamistarkoitus viitataan yleisesti osakeyhtioon yhtiomuotona ja tarkoitukseen

tuottaa voittoa.

Taloudellinen vastuu on yksi yhteiskuntavastuun kolmesta vastuualueesta.
Taloudellisen vastuun piiriin kuuluu eri alueita, joiden tavoitteena on estdd muun
muassa korruptioita ja edistdd hyvia hallintotapoja. Vastuullinen verojen maksu on
ainoastaan yksi taloudellisen vastuun osa-alue, joka kuuluu PRI-periaatteistossa
hallintoa koskevaan ryhmé&an. Yhteiskunnan nékokulmasta verojen maksu on hyvin
keskeinen yritysvastuun osa-alue. (PRI Association 2016; YK, 2015; Carrol, 1979,
500)

Verovastuulla (Tax Responsibility) viitataan YK:n PRI periaatteiden osaan, jonka PRI
periaatteisiin  sitoutuneen toimijan tulisi pyrkid huomioimaan sijoituskohteen
verojarjestelyiden vastuullisuus. YK ei pidad sijoituskohdeyhtion aggressiivista
verosuunnittelua vastuullisen sijoittamisen kontekstissa sijoituskohteen vastuullisena
toimintatapana. (YK, 2015, 5-14)

Verovastuun pohdinta on tutkielman kannalta valttamatonta, jotta voidaan maaritella
mitd verovastuullisuus ylipdataan tarkoittaa ja voidaanko eettisestd nakdkulmasta
yrityksiltd odottaa tallaisen vastuun kantamista. Tama ei ole itsestaan selva kysymys.
Osakeyhtion tarkoitus liittyy yhteiskuntavastuuseen seka erityisesti verovastuuseen,
silla mikali voitontuottamistarkoitus miellettéisiin osakeyhtion ainoaksi tai tarkeimmaksi
tarkoitukseksi, yhteiskuntavastuun kantaminen eli lain sdataman vastuutason
ylittdmisen voitaisiin vaittdd olevan yhtion tarkoituksen vastaista kuten esimerkiksi
Friedman on esittanyt artikkelissaan The Social Responsibility of Business is to
Increase its Profits (1970). Vastaavalla tavalla argumentoi myds Suomessa paljon

julkisuutta saanut Bjoérn Wahlroos: "Yritysten tehtava on tuottaa mahdollisimman paljon
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varallisuutta omistajilleen, ne eivat ole hyvantekevaisyysorganisaatioita. Yritysten
tehtava ei ole tehda ratkaisuja omistajiensa puolesta ainakaan eettis-moraalisissa
kysymyksissa.” (TS, 2008)

Mikali yhteiskuntavastuuta pidettaisiin edella kasiteltyjen Friedmanin ja Wahlroosin
nakemysten mukaisesti yhtion tarkoituksen vastaisena, voitaisiin myds argumentoida
verojen olevan yhtion nakokulmasta kustannuserd. Talldin my6s aggressiivisen
verosuunnittelun voitaisiin vaittaa olevan linjassa voitontuottamistarkoituksen kanssa,
silla se olisi tasta nakdkulmasta yksi laillinen keino pyrkia lisaéamaan omistajien voittoa
siina missa esimerkiksi muu verojen minimointi, johon verovelvollisella on oikeus. On
selvaa, etta ihmisilla voi olla erilaisia kasityksia yhteiskuntavastuusta ja verovastuusta,
koska kyse on organisaatioon kohdistuvista yhteiskunnallisista odotuksista ja

yhteiskunnan siséalla voi olla erilaisia odotuksia (Carrol, 1979, 500).

Taman tutkielman keskidssa olevan verovastuun osalta voidaan esittdd myos taysin
Friedmanin ja Wahlroosin argumentoinnin vastaisia nakemyksia kuten jo YK on tehnyt
ottamalla verovastuullisuuden mukaan osaksi vastuullisen sijoittamisen PRI
periaatteitaan: "Responsible investors and well-run companies will acknowledge that
tax is not simply a cost to be minimised, but a vital investment in the local infrastructure,

employee-base and communities in which they operate (YK, 2015, 5)".

Kuten edelld on havainnollistettu, eri tahoilla on erilaisia nakemyksia verovastuusta.
Osakeyhtitta voidaan tarkastella hyvin erilaisista ndkokulmista ja nakékulma valinta
vaikuttaa myds siihen kuinka laajaksi yhtioon kohdistuva vastuu hahmotetaan (Avi-
Yonah, 2014, 13-15) Tutkimalla tyypillisimpi& tulkintoja osakeyhtion olemuksesta
pystytddn myods tulkitsemaan vallitsevia kasityksia vastuullisesta liikketoiminnasta

veronmaksun osalta.

Tassa luvussa perehdytddn erityisesti professori Reuven Avi-Yonahin tutkimuksiin
verotuksesta ja yhteiskuntavastuusta. Avi-Yonah on julkaissut yli 150 kirjaa ja
tutkimusta verotuksesta ja han toimii OECD:n verokilpailuneuvonantajana ja jAsenena
OECD:n tutkimusryhméssa International Network for Tax Research. Osakeyhtion

olemusta voidaan kuitenkin tarkastella useasta nakokulmasta ja tassa luvussa
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esitellaan talla hetkella tieteellisessd tutkimuksessa keskeisimméat nakokulmat

osakeyhtion tarkasteluun.

3.1 Rajanveto vastuullisen ja vastuuttoman verojarjestelyn valilla

Valtio on klassisen Max Weberin maaritelman mukaan organisaatio, jolla on legitiimi
vakivaltamonopoli tietylla maantieteellisella alueella (Weber, 1922). Valtion
olemassaolo mahdollistaa yhteiskunnan turvallisen seké& oikeudenmukaisen
toiminnan, mink& rahoittamiseksi keratddn veroja. Verot voidaan nahda siis jossain
maarin maksuna turvallisesta ja oikeudenmukaisesta toimintaymparistosta. Vero
itsessaan voidaan maaritella myos pakolliseksi vastikkeettomaksi maksuksi julkisten

palveluiden tuottamiseksi (Myrsky & Ossa, 2008).

Rajanveto veronmaksun vastuullisuutta koskevissa kysymyksissa on usein vaikeaa.
Haasteita synnyttda erityisesti se, ettd suuryritysten verojarjestelyt paasaantoisesti
ovat lain kirjaimen mukaisia, mutta hengen vastaisia (Knuutinen, 2014, 309). N&in ollen
yrityksen ulkopuolelta kasin voi olla vaikeaa méaarittdd, maksaako yritys veronsa
vastuullisesti vai ei. Taman hahmottaminen on kuitenkin huomattavasti helpompaa
yrityksen sisalta kasin, jolloin yritysjohto tietaa tai sen ainakin pitaisi tietédd, ohjaavatko
jotakin strategista paatdsta puhtaasti verotukselliset motiivit vai onko sille myds aitoja
liketaloudellisia syita (Avi-Yonah, 2014, 20-21).

Usein paatoksenteko ei kuitenkaan ole kaytanndssa mustavalkoista ja samaan
tilanteeseen saattaa liittyA sek& verotukselliset ettd liiketaloudelliset tarkoitusperét,
silla vaikka verotusta tarkasteltaisiin ainoastaan kustannuserand, sen minimointi ei
ikind tuo positiivista kassavirtaa yritykseen, vaan ainoastaan alentaa kustannuksia.
Verotuksen minimointiin liittyy aina tasapainottelu yrityksen muiden strategisten
tavoitteiden valilla. Esimerkiksi strategia, joka on mahdollisimman verotehokas
edellyttaa usein myos alhaisemman tuloksen nayttamista yrityksen tilinpaatoksessa.
Taméa saattaa vaikuttaa negatiivisella tavalla siihen kuvaan, joka yrityksesta
muodostuu sen keskeisimpien sidosryhmien né&kokulmasta, mika edelleen voi
vaikuttaa esimerkiksi yrityksen tarvitseman rahoituksen hintaan. N&in ollen useimpiin
yrityksen pdaatoksiin kytkeytyvéat verotukselliset tekijat, jotka ovat yksi paatoksen
tekoon vaikuttava seikka muiden joukossa. (Schakelford & Shevlin, 2001, 326-327)
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Verojarjestelman toimivuus demokraattisesti  hallitussa  valtiossa perustuu
viimekadessa siihen, etta valtaosa verovelvollisista ja paatyy noudattamaan
vapaaehtoisesti verolainsaadannon henkea. Verojarjestelmiin syntyy vaajaamatta
aukkoja, joiden syntymistd on kansainvalisella tasolla hyvin haastavaa estaa lakia
kirjoittamalla. (Avi-Yonah, 2006, 15-17)

Verokirjallisuudessa verojarjestelman toimintaa on hahmoteltu pyramidimallin (eng.
enforcement pyramid) avulla (Braithwaite, 2002, 226-231). Pyramidimallissa pohjalla
on paajoukko kansalaisista, jotka pyrkivat noudattamaan verolainsaadannon henkea
parhaan kykynsd mukaan. Noustessa pyramidin sisdlla korkeamalle, kansalaisten
maara vahenee ja kiinnostus erilaiseen verovalttelyyn lisaantyy, minka seurauksena
lain taytantdonpanokeinot kiristyvat. Mikali pyramidi kdénnetaan karkensa varaan,
jolloin suuret joukot eivat enda noudata lain henked, voidaan jarjestelman katsoa
epaonnistuneen. Modernin valtion olemassaolon kannalta on vitaalia, ettd suuret
joukot kunnioittavat verolainsdadannon henkeé. Verot voivat nayttaytya yritykselle
kustannuserana, mutta yhteiskunnan nakokulmasta ne ovat voiton jakoera. (Avi-
Yonah, 2014, 24)

Immanuel Kant esitti 1785 julkaistussa teoksessaan Grundlegung zur Metaphysik der
Sitten (suomeksi: Tapojen metafysiikan perustus) loppuun hiotun version
velvollisuuseettisesta moraalikasityksestaan, joka tiivistyy Kantin muotoilemassa
kategorisessa imperatiivissa. Kategorinen imperatiivi on ehdoton k&skylause, joka
patee aina Kantin moraaliajattelussa olosuhteista huolimatta. "Toimi vain sellaisen
maksiimin [itse itsellesi asettaman toimintasd&nnon] mukaan, jonka voit samalla toivoa
tulevan yleiseksi laiksi (Kant, 1785, 421).” Useissa uskonnoissa esiintyy kategorista
imperatiivia muistuttava kultainen saantoé eli tee muille niin kuin toivoisit itsellesi
tehtavan, joka korostuu erityisesti kristinuskossa. Kant kuitenkin nimenomaisesti
kritisoi kultaista saantoa siitd, etté se ei ole riittdvan herkka poikkeaville tilanteille, eika

ole nain ollen yleistettavissa (Wattles, 1996, 9).

Verolainsdadannon vapaaehtoinen kunnioittaminen on yhteiskunnan pitkan aikavalin
olemassaolon kannalta tarke&a. Eri hallinnot aina muinaisen Egyptin valtakunnasta

l&htien ovat joutuneet kamppailemaan yllapitdadkseen verovelvollisten kunnioituksen
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verolainsdadantta kohtaan. Verovdlttelyn on esitetty olevan keskeinen tekijd muun
muassa Egyptin, Rooman, Espanjan ja Atsteekkien valtakuntien romahtamisien
taustalla. (Kirchler, 2007, 182)

3.2 Kritiikkia yhteiskuntavastuun kantoa kohtaan

Kuten aiemissa luvuissa on todettu, kiinnostus vastuulliseen sijoittamiseen on
kasvanut selvasti. Kuitenkin osa sijoittajaista on huolissaan siitd, miten lakisaateisen
vaateiden ylittava vastuun kannon synnyttdmat kustannukset vaikuttavat
sijoituskohteena olevan yhtion taloudelliseen menestykseen (Barnett & Salomon,
2006, 1101-1103; Bauer, Koedijk, Otten, 2005, 1751-1767.).

Vastaavan huolen jakoi myds Milton Friedman, joka kritisoi keinotekoista
yhteiskuntavastuun nimissa toteutettavaa teenndista vastuunkantoa New York Times
lehdessa julkaistussa kirjoituksessaan The Social Responsibility of Business is to
Increase its Profits (1970).

Friedmanin artikkelin mukaan johdon vastuuna on edistaa kaikin keinoin yhtion kykya
tayttda sen tarkoitus ja muunlaisen toiminnan voitaisiin katsoa olevan varojen jakoa
vaarinperustein. Kaikilla yhtion sidosryhmien jasenilla on taysi vapaus harjoittaa
vastuullista toimintaa oma-aloitteisesti omilla varoillaan. Jos yhtibn johto paattaa
esimerkiksi panostaa esimerkiksi saasteiden vahentamiseen tasolle, joka ylittaa
lakisaateiset vaateet, mutta ei ole taloudellisesti tehokkain ratkaisu yhtidlle, harjoittaa
han hyvantekevaisyyttd yhtion muiden sidosryhmien kustannuksella ja omistajien
varoilla. Toisaalta vastuullisuudesta syntyvat kustannukset voivat yhta lailla allokoitua
myds yrityksen tyontekijoille tai asiakkaille palkanalennuksina ja hintojen nousuna.
Avainajatuksena on, etta lakisdateisen vastuullisuuden synnyttdmat vastuut koituvat
jonkun toisen osapuolen, yleensa omistajien maksettavaksi, minka voi katsoa rikkovan
heidan oikeuksiaan. Edella esitetylla tavalla voidaan perustella johdon velvollisuutta
valttaa tallaista lakisdateisen tason ylittdvdd vastuullisuuden harjoittamista yhtion
tarkoituksen vastaisena. Friedmanin voittokeskeisen nakokulman kantavana
ajatuksena on, ettd yhtididen pyrkimykset tuottaa voittoa johtavat vapaassa

talousjarjestelmassa myads yhteiskunnan hyvinvoinnin kasvuun. (Friedman, 1970, 17)
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Friedmanin kritiikki yhteiskuntavastuuta kohtaan tiivistyy usein lainattuun lauseeseen:
"there is one and only one social responsibility of business—to use it resources and
engage in activities designed to increase its profits so long as it stays within the rules
of the game” (Friedman, 1970, 17).

Friedmanin ndkodkulmaa voidaan kuitenkin kritisoida siitd, ettd yhtion vastuullisen
toiminnan voidaan katsoa pitkalla aikavalilla hyddyttavan yhtiéta myos taloudellisesti.
Nain ollen voidaan perustella, etta lakisaateiset vaateet ylittdva vastuun kantaminen
todennakoisesti hyddyttaa omistajia myos taloudellisesti, koska yritys ja yhteiskunta

ovat keskinaisessa riippuvuussuhteessa. (Porterin & Kramer, 2011, 78-85)

Kuten edella on lyhyesti havainnoillistettu, yhtion vastuunkannon hyddylllisyydesta ja
laajuudesta on toisistaan poikkeavia nakokulmia. Nakokulmat eroavat toisistaan
voimakkaasti muun muassa sen osalta, miten osakeyhtion perustarkoitus
hahmoitetaan. Seuraavassa luvussa tarkastellaan kolmea erilasita n&kokulmaa

osakeyhtion tarkasteluun seka vastuun laajuutta kustakin ndkdkulmasta tarkasteltuna.

3.3 Kolme nakokulmaa osakeyhtion vastuullisuuden tarkasteluun

Osakeyhtitta voidaan tarkastella hyvin erilaisista nakokulmista. Yritysvastuu ja
vastuun laajuus ovat osittain sidoksissa siihen, miten ymmarrdmme osakeyhtion (Avi-
Yonah, 2014,). Tutkimalla tyypillisimpia tulkintoja osakeyhtion olemuksesta pystytaan
my0s tulkitsemaan vallitsevia kasityksia vastuullisesta liiketoiminnasta veronmaksun

osalta.

Tassa luvussa perehdytdan erityisesti Avi-Yonahin tutkimuksiin verotuksesta ja
yhteiskuntavastuusta. Avi-Yonah on julkaissut yli 150 kirjaa ja tutkimusta verotuksesta
ja  hé&n toimii OECD:n verokilpailuneuvonantajana ja jasenend OECD:n

tutkimusryhméssa International Network for Tax Research.

Osakeyhtitta tarkastellaan aihetta kasittelevassa kirjallisuudessa tyypillisesti kolmesta
eri ndkokulmasta. Osakeyhtiotd voidaan tarkastella valtiosta rippuvaisena olevana

keinotekoisena lain luomuksena (the artificial entity theory), itsendisend ja reaalisena
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toimijana, joka muodostuu sen omistajista (aggregate theory) tai omistajien ja sen
muiden sidosryhmien muodostamana sopimusverkkona (the real entity theory / nexus
of contracts). (Avi-Yonah, 2014, 13; Knuutinen, 2014, 63-75)

Tarkastelu nakokulmasta riippuen yhtion yhteiskuntavastuun laajuus vaihtelee.
Erityisesti vastuun jakautuminen yhtion ja yhteiskunnan muiden osapuolten vélilla
muuttuu sen mukaan, miten ymmarramme osakeyhtion olemuksen. T&ssa osiossa
tarkastellaan Avi-Yonahin useissa tutkimuksissa toistuvia kolmea nakokulmaa
osakeyhtion olemukseen. Suomenkieliset termien kd&nnokset ovat peraisin Knuutisen

teoksesta Verotus ja yrityksen yhteiskuntavastuu (2014).

3.3.1 Yhtio lain luomuksena

Osakeyhtit ndhdaan laista syntyneena keinotekoisena luomuksena, jolloin sen yhteys
valtioon korostuu, silla ilman valtiota yhti6 ei voisi olla edes olemassa. Valtion toimesta
yhtiosta on voitu tehda oikeushenkild ja valtio yllapitaa myds muita yhtion kannalta
keskeisia hyotyja kuten rajoitetun vastuun periaatetta. Valtion jarjestdd mydos
turvallisen toimintaympariston yhtiélle. Toimintaympéristd muodostuu muun muassa
valtion klassisen maaritelman mukaisesta ensisijaisesta tehtavasta, eli turvallisuuden
takaamisesta, sekd muista yhtion nékokulmasta valttaméattomista seikoista kuten
omistusoikeuden  turvaamisesta, koulutetusta tyOvoimasta ja fyysisesta
infrastruktuurista, kuten tiestosta ja muista valtion yllapitamista rakennuksista. (Avi-
Yonah, 2014, 20)

Tassa nakokulmassa yhtion tulee kunnioittaa valtiota, joka on luonut sen ja huomioida
laajemminkin ymparoéiva yhteiskunta. Yhti6lla voidaan katsoa olevan velvollisuus olla
tuottamatta ylimaaraistd vaivaa valtiolle, koska sen olemassaolo riippuu valtion
olemassaolosta. Mikali yhtion toiminnasta aiheutuu valtiolle haittaa tai kustannuksia
esimerkiksi saasteiden muodossa, tulisi yhtion osallistua naiden ongelmien
hillitsemiseen. (Avi-Yonah, 2014, 20)

Historiallisesta n&kokulmasta yhtion taman hetkinen asema perustuu sen
hyddyllisyyteen yhteiskunnan kannalta. Kun vyritys toteuttaa sen tehtavaansa

parhaimman kykynsd mukaan sen voidaan katsoa tayttdvansa yhteiskunnallisen
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tarkoituksena. Tama johtaa herkasti ajatukseen, jonka mukaan yritykselta ei voida
vaatia myoskadn enempada kuin harjoittaa normaalia voittoa tuottavaa

liketoimintaansa, mik& mukailee aiemmin esitettyja Friedmanin ajatuksia.

Jos kuitenkin ajatellaan, ettéd vastuu yhtion ja yhteiskunnan valilla jakautuu siten, etta
yhti6 ei ota vastuuta sellaisista asioista, joita se ei ole suoraan omalla toiminnallaan
aiheuttanut, vaikuttaa tama linjanveto automaattisesti verotukseen, silla valtio
luonnollisesti tarvitsee resursseja hoitaessaan niita vastuualueita, joiden hoitaminen
on yhteiskunnallisesti valttaméatonta ja joiden ei katsota kuuluvan yrityksen vastuulle.
Saadakseen resursseja valtion on kerattava veroja, mika koskettaa myos yrityksia

esimerkiksi yhteisdveron muodossa.

Naiden seikkojen johdosta voidaan argumentoida, etta mikali yritysta tarkastellaan
valtion yllapitamien lakien myota syntyneenad keinotekoisena luomuksena, silla on
velvollisuus valttdd aggressiivisia verosuunnittelujarjestelyita, joilla tavoitellaan
ainoastaan yhtibn verotaakan pienenemistd. Koska valtio on luonut yhtion ja
toimintamahdollisuudet harjoittaa liiketoimintaa, se voi legitiimisti vaatia yhtiota
osallistumaan oikeudenmukaisella panostuksella myds niihin kustannuksiin, jotka
syntyvat valtion toimiessa velvollisuuksiensa tayttamiseksi kansalaisiaan kohtaan.
Mikali yhtio hyoddyntdd aggressiivisia toimia verotaakkaansa pienentadmiseksi,
esimerkiksi ohjaamalla tulojaan siirtohinnoittelun avulla veroparatiiseihin, se samalla
rikkoo sen ja valtion valilla olevaa implisiittista sopimusta, joka on syntynyt kun valtio
on luonut yhtiélle mahdollisuudet kerata naitd samoja tuloja, joita yhtid puolestaan
yrittdd suojata verotukselta. (Avi-Yonah, 2014, 21)

Tama johtaa yleisesti verosuunnittelun, verotutkimuksen ja tdméan tutkielman kannalta
keskeiseen kysymykseen, missd kulkee raja asianmukaisen legitiimin
verosuunnittelun ja aggressiivisen verosuunnittelun valilla? Taman rajan vetaminen on
haastavaa ulkopuolelta kasin, mutta kuten luvussa kaksi on todettu, rajanveto on
huomattavasti helpompaa yrityksen siséaltdpain, silla toimiva johto tietdd, tai sen

ainakin tulisi tietdd, minkalaiset motiivit ohjaavat kutakin paatéksentekotilannetta.
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3.3.2 Itsendinen ja reaalinen toimija

Osakeyhtié voidaan rinnastaa muihin yhteiskunnan yksil6ihin; kun yhtid ndhd&aéan
itsendisena ja reaalisen toimijana, se nahdaan kokonaisuutena, joka muodostuu sen
johdosta ja tyontekijoistd, ja joka on erillinen sen omistajista ja valtiosta. Tasta
nakokulmasta tarkasteltuna yhteiskuntavastuu olisi siis vastaava kuin esimerkiksi
kenen tahansa kansalaisen, eli yrityksen ei ole pakko vastata muista kuin sen
lakisaateisista velvollisuuksista, mutta kun yritys vapaaehtoisesti ottaa lain
vahimmaisvaateiden ylittavaa vastuuta se tulisi nahda hienona ja positiivisena asiana,

mit& tulisi myds rohkaista. (Avi-Yonah, 2014, 22)

Yhdysvaltalainen tuomari Learned Hand on Yhdysvaltojen korkeimman oikeuden
eniten siteeraama tuomari Yhdysvalloissa (Stone, 2004, 200). Hanen verotustaan
koskevat lausunnot ovat olleet suosittuja ja nékyvat myos suomalaisissa
tutkimuksissa, joten niita sivutaan myods tassa tutkielmassa, vaikka Yhdysvaltojen
oikeusjarjestelméa poikkeaakin merkittavasti suomalaisesta. Hand on kuuluisassa
lausunnossaan vuonna 1934 todennut: "Any one may so arrange his affairs that his
taxes shall be as low as possible; he is not bound to choose that pattern which will
best pay the Treasury; there is not even a patriotic duty to increase one's taxes
(Helvering v. Gregory 69 F.2d 809 / 1934).”

Hand on tuonut ndkemyksensa uudelleen julki myds toisessa oikeustapauksessa:
"Over and over again courts have said that there is nothing sinister in so arranging
one's affairs as to keep taxes as low as possible. Everybody does so, rich or poor; and
all do right, for nobody owes any public duty to pay more than the law demands: taxes
are enforced exactions, not voluntary contributions. To demand more in the name of
morals is mere cant. (Commissioner v. Newman, 159 F. 2d 848)” Eli Learned Hand
nayttaisi korostavan valtion vastuuta jarjestaa tarvittavat resurssit itselleen ja veron
luonnetta pakollisena maksuna, jonka minimointiin kukin on parhaan taitonsa mukaan
oikeutettu niin kauan kuin toimitaan lainpuitteissa. Molempia edella mainittuja

lausuntoja on lainattu myos suomalaisissa akateemisissa tutkimuksissa.

Learned Handin lausuntojen tulkinnan osalta nousee keskeiseksi hdnen oma

nakemyksensd, jonka mukaan Kirjoitetun tekstin tulkinnassa on syyta etsia sen usein
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kontekstisidonnaista tarkoitusta sen sijasta, ettd takertuisi pelkastaan kirjaimelliseen
tulkintaan; ” There is no surer way to misread any document than to read it literally. ...
As nearly as we can, we must put ourselves in the place of those who uttered the
words, and try to divine how they would have dealt with the unforeseen situation; and,
although their words are by far the most decisive evidence of what they would have
done, they are by no means final (Giuseppe v. Walling 1944)” Tama nakdkulma
osoittaa sen, ettd tulkittaessa Handin omia verotusta koskevia lausuntoja, niita ei
valttamatta tule tulkita kirjaimellisesti ja niissa on erityisen tarke&dad huomioida ajan
henki, Hand tuskin tarkoitti, ettd niilla puolustettaisiin esimerkiksi nykypaivan keinoin

toteutettavaa aggressiivista verosuunnittelua.

Avi-Yonahin ndkemyksen mukaan esimerkiksi Yhdysvaltojen verojarjestelma ei voisi
yksinkertaisesti toimia, ellei valtaosa kansalaisista nimenomaisesti pitaisi
veronmaksua velvollisuutenaan. Mikali kaikki kansalaiset pyrkisivat valttelema&an lain
tarkoitusta sen sijasta, etta vapaaehtoisesti seuraisivat sen henkea toiminnallaan,
lopputuloksena olisi sekasorto. Suomessa verokulttuuri on silta osin rinnastettavissa
Yhdysvaltoihin, ettd monet Kkansalaiset ja yritykset pitdvat veronmaksua
velvollisuutenaan, mikd on ollut erityisesti viime aikoina nakyvilla myds mediassa.
Esimerkiksi peliyhtio Supercell on ilmoittanut maksavansa kaikki veronsa Suomeen
ilman mink&&nlaista vero-optimointia (Junkkari, 2014). Kuitenkin on olemassa
esimerkkeja valtioista, joissa ei vallitse veromyonteista kulttuuria kuten Vendaja ja
monet kehitysmaat, mitkd omalta osaltaan osoittavat kuinka vitaalia veronmaksu on

kapitalistisen yhteiskunnan toimivuuden kannalta (Nerré, 2014, 2-6).

Na&in ollen, mikali yhtiota tarkastellaan itsendisend ja reaalisena toimijana sen tulisi
pyrkia noudattamaan verolainsaadannon tarkoitusta parhaan kykynsa mukaan, aivan
samalla tavoin kuin valtaosa yhteiskunnan kansalaisista tekee. Yritys voi siis legitiimisti
pyrkid normaalin liiketoimintansa parissa mahdollisimman verotehokkaisiin
ratkaisuihin, mutta sen tulisi pidattaytya ratkaisuista, joihin pyritddn yksinomaan
verotuksellisten motiivien ajamina. Tama nakdkulma oli aina 1990-luvulle asti yritysten
suosiossa, kunnes sopimusverkkoajattelu, joka korostaa voitontuottamistarkoitusta,

yleistyi suuryritysten keskuudessa. (Avi-Yonah, 2014, 24)
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3.3.3 Sopimusverkkoteoria

Sopimusverkkoteorian (eng. aggregate theory) mukaan yhtio ei ole oma itsenéinen
toimija, vaan yhtid tulee hahmottaa luonnollisten henkildiden muodostamien
sopimusten verkkona tai yhteenliittymana. Tasta nakokulmasta tarkasteluna
myoskaan veronmaksu ei kuulu yhtidlle, vaan luonnollisille henkildille, jotka ovat sen
perustaneet. Sopimusverkkoteoriassa yhtion sopimukset jaotellaan ulkoisiin ja siséisiin
sopimuksiin, mitkd kokonaisuutena luovat verkon, joka yhdistaa kaikkia yrityksen
sidosryhmié, jotka ovat jonkinlaisessa sopimussuhteessa yhtioon. (Jensen & Meckling,
1976, 310)

Sopimusverkkoteoria on talla hetkella tiedeyhteison eniten suosima kolmesta edella
mainitusta tavasta hahmottaa yhtion olemus. Sopimusverkkoteorian néakdkulmasta
tarkasteltuna yrityksen yhteiskuntavastuu nayttaytyy kaikkein rajatuimpana;
ainoastaan sellainen ylimaarainen vastuunkanto, jonka voidaan olettaa hyddyttavan
osakkaita pitkalla aikajanteella, sopii teorian piiriin. Tallaista vastuunkantoa on
esimerkiksi luonnon katastrofien ennalta ehkaiseminen seka lain hengen ja eettisten
saantojen mukaisesti toimiminen. Tallaiset toimet synnyttavat kustannuksia, mutta
saattavat ennalta ehkéaista vakavien ongelmien syntymista, mik& synnyttaé yritykselle

arvoa erityisesti kehittyneen riskin hallinnan muodossa. (Avi-Yonah, 2014, 13-14)

Sopimusverkkoteorian nékdkulmasta yhtion ei tule ottaa kannettavaksi sellaisia
vastuita, jotka eivat tuota pitkallakaan aikajanteella selvaa hyotya yhtiolle, vaikka yhtio
olisikin itse vastuussa kyseisen alueen ongelmista. Mydskaan sellainen ylimaarainen
vastuunkanto tilanteissa, jotka eivat ole yhtion aiheuttamia eivatka tule hyddyttamaan
yhtion sidosryhmia ei ole hyvéaksyttavaa sopimusverkkoteorian valossa. Esimerkiksi
tartuntataudin ehkaisemisen tukeminen tilanteessa, jossa se ei kuulu yhtion
toimialaan, on sopimatonta toimintaa sopimusverkkoteorian kannattajien mielesta.
(Avi-Yonah, 2014, 14-15)

Kokonaisuutena sopimusverkkoteorian nakokulmasta yhteiskuntavastuu n&hdaan
kaikkein suppeimmalla tavalla, joka mukailee selvasti aiemmissa luvuissa esitettya
Friedmanin nakokulmaa. Alla olevassa taulukossa on esitetty koostettuna yhtion

olemuksen ja yhteiskuntavastuun suhde kolmen edelld esitetyn teorian osalta.
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Sopimusverkkomallissa korostuu myds yhtion kontrollin ja omistuksen erillisyys (Villa
& Mahonen, 2015, 188)

Taulukko 1 Yhtioén olemuksen suhde yhteiskuntavastuun kantamisen laajuuteen (Avi-
Yonah, 2014, 14)

Teoria Yhtio lain Itsendinen ja Sopimusverkko-
Yhteiskuntavastuun | luomuksena reaalinen toimija teoria

taso

Pitkalla Kylla Kylla Kylla

aikajanteella

hyotyja osakkaille

Ei hyotyja Kylla Kylla Ei
osakkaille, yhtio

vastuussa

Ei hyotyja Ei Kylla Ei

osakkaille, yhtio ei

ole vastuussa

Taulukosta ilmenee, ettd sopimusverkkoteorian nakokulmasta yhteiskuntavastuu
kasitetddn kaikkein suppeimpana, mutta selvasti rajattuna. Kun yhtiota tarkastellaan
lain luomuksena, laajenee vastuun kanto alueelle, joka ei suoraan hyddyta osakkaita.
Tama laajennus perustuu implisiittiseen sopimukseen valtion (eli yhtion olemassaolon
mahdollistajan) ja yhtion valilla. Kaikkein laajimman vastuun kannon kentén tarjoaa
nakemys, jossa yhti6 hahmotetaan reaalisena toimijana, jolloin se on rinnastettavissa
luonnolliseen oikeushenkilo6n. Tastda nakdkulmassa korostuu yksilén moraalinen
vastuu ja esimerkiksi Kantin universaali laki ja monissa uskoinnoissa korostuva

kultainen keskitie (tee toisille niin kuin toivoisit itsellesi tehtavan).

3.4 Vain luonnollinen henkild voi kantaa vastuuta

Osakeyhtié on sopimus, pala paperia. Yhti6lla ei ole sielua tai omaa tahtoa. Sopimus
ei voi kantaa vastuuta sen paremmin kuin mikddn muukaan eloton esine. Vastuun

yhtion toiminnasta kantavat luonnolliset henkilt yhtion takana.
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Jos yhtiolla katsotaan olevan muita vastuita kuin voitontuottaminen yhteiskunnan
lakeja ja sdantdja noudattaen, tdma vastuu lepaad viimekadessa yhtion omistajien
harteilla, mutta tasséa tapauksessa ylimaaraisten vastuiden kantamisen ei voida katsoa
olevan omistajien velvollisuus vaan pikemminkin vapaaehtoinen mahdollisuus. Max
Weber sivuaa tata ilmiéta julkaisemassaan teoksessa Porssi (1896); "Osuudet ovat
tavanomaisesti siirrettavissa yksinkertaisesti antamalla arvopaperi (osake) eteenpain.
Ne kulkevatkin kadesta kateen, eivatka osakkaatkaan tunne toisiaan. Kuitenkin he
ovat saman yhtion omistajia. Vaihtuvien osakkeenomistajien alaisuudessa
tydskentelee usein tuhansia tyolaisia, jotka eivat koskaan kohtaa osakkeenomistajia.
Aidot omistajat eivat kykene vaikuttamaan juuri millaan tavoin tyélaisten olosuhteisiin,
heitd edustaa ainoastaan ’johtaja”. Siksi osakkeenomistajat eivat tavanomaisesti —
vaikkeivat olisikaan mitenkaan erityisen moraalittomia ihmisia — tunne juurikaan
vastuuta tyéblaisistad.” (Weber, 1896, 30-31)

Nain ollen Weberin nakdkulmasta yritysvastuussa korostuu johdon rooli, joka kuten
edelld on mainittu, maaraytyy jo osakeyhtidlaissa yhtion edun edistdmiseen. Tall6in
nykyjarjestelmassdmme tuntemassa osakeyhtiossa voi ilmetd muita vastuita, jotka
ovat samanaikaisesti velvollisuuksia, ainoastaan tilanteissa, joissa johto voi parhaan
arvionsa mukaan olettaa, ettad yhtion pitkanaikavalin voitontuottamisen edistamiseksi

on syyta kantaa tallaisia ylimaaraisia vastuita.

Sijoittajan ollessa riittavan suuri kayttamaan maaraysvaltaa yhtiokokouksessa, voi se
ohjata halutessaan ohjata yhtion toimintaa kohti laajempaa vastuullisuutta. Sama
tilanne syntyy myos silloin kun sijoittajien enemmistd haluaa néin tehda. Tallainen
tarve laajennettuun vastuullisuuteen voi syntya esimerkiksi tiettyjen institutionaalisten
sijoittajien osalta, jotka toimintansa puolesta kokevat moraalisen vastuunsa

tavanomaista laajempana.
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4. SIJOITUSKOHTEENA OLEVAN YRITYKSEN VEROVASTUUN
HUOMIOIMINEN VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN RAHASTOISSA

Tassa luvussa tarkastellaan suurimpien suomalaisten finanssitalojen eli OP-ryhman,
Nordean sekda Danske Bankin eettisen sijoittamisen rahastojen sisdltdd seka sita,
miten verovastuullisuus on huomioitu sijoituskohteiden valinnassa. Tarkastelu
rajoitetaan kunkin rahaston painoarvoltaan kymmeneen  suurimpaan
osakesijoitukseen kuten johdannossa kuvassa 1 on havainnollistettu. Tarkastelun
tavoitteena on tutkia, miten eettisen sijoittamisen rahastoihin valittujen
sijoituskohteiden verovastuullisuus on raportoitu kohdeyritysten toimesta seka
kartoittaa kohdeyhtididen verojarjestelyihin liittyvaa maineriskia tarkastelemalla niiden
mahdollisesti saamaa negatiivista huomiota verojarjestelyidensé osalta muun muassa
toimintamaidensa medioissa. Taulukon suunnittelu on toteutettu niin, ettd se mukailee
osittain YK:n verovastuu ohjeistuksessa esitettyja avainkysymyksia, mutta esimerkiksi
mediahuomio ei tdéh&n ohjeistukseen kuulu, vaan sen tarkoituksena on kartoittaa

mahdollista maineriskid, joka naihin sijoituksiin voi liittya (YK, 2015).

Efektiivinen veroaste on yksi menetelmd& veroaggressiivisuuden mittaamiseen.
Veroaggressiivisuuden mittareita on useita, mutta tassé tarkastelussa kaytetddn
efektiivista veroastetta. Efektiivinen veroaste on haettu kaikkien yritysten osalta
Morningstar tietokannasta vertailukelpoisuuden parantamiseksi, mutta Morningstarin
luvut vastaavat kohdeyritysten itse raportoimia lukuja hyvin tarkasti ja mikali naissa on
ollut merkittavia eroja, on molemmat arvot ilmoitettu taulukossa. Efektiivinen veroaste
lasketaan suhteuttamalla veron maara tulokseen ennen veroja ja mittaustulos voi
vaaristya eri tilikausien aikana maksettujen toiseen tilikauteen perustuvien suoritusten
johdosta (Hanlon & Heitzman, 2010).

Efektiivinen veroaste on taulukoissa mukana karkeasti suuntaa antavana
tunnuslukuna kunkin yrityksen osalta vuodelta 2016, yrityskohtaisesti efektiivinen
veroaste vaihtelee tilikausien valilla, mika on tarked&d huomioida tarkasteltaessa
taulukkoa. Efektiivinen veroaste on laskenut sek& monikansallisten etta kotimaassa
toimivien yhdysvaltalaisyritysten osalta merkittavasti vuosien 1988-2012 vélisena
aikana (Dyreng, Hanlon, Maydew, Thornock, 2014, 441-460)
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Esimerkiksi vertailurahaston sijoituskohteena olevan Applen efektiivinen veroaste on
ollut melko korkea 2010-luvulla (n. 25 %), mutta lahempi tarkastelu osoittaa, etta
Applella on korkea efektiivinen veroaste Yhdysvalloissa ja matala muissa
toimivaltioissaan. Korkea efektiivinen veroaste Yhdysvalloissa johtuu siitd, etta yhti6
on varautunut Kkirjanpidossaan ulkomaantuloihin, jotka mahdollisesti kotiutetaan
Yhdysvaltoihin (Financial Times, 2016; Apple, 2016, 29-30).

Paapainopistealue tarkastelussa on CSR- ja taxfootprint-raporttien siséllossd seka
yrityksen mahdollisesti saamassa negatiivisessa uutisoinnissa ja sen myota
mahdollisesti syntyvasta maineriskissa. Rahastojen sisallon tutkiminen on rajattu
kymmeneen painoarvoltaan suurimpaan sijoitukseen. Tarkasteltu aineisto muodostuu
tarkastelun  kohteena olevien 40 yhtibn yhteiskuntavastuuraporteista ja
vuosikertomuksista, kun vertailukohteena olevan. 4. rahaston sijoituskohteiden raportit
luetaan mukaan. Rahastoissa oli osittain samoja omistuksia, minka johdosta aineisto
muodostui yhteensé 35 vuosikertomuksesta ja 29 yhteiskuntavastuuraportista. Edella
mainittujen raporttien lisaksi tutkimusaineistoon lukeutui yhteensa 55 verkkolehtien
julkaisua, jotka kasittelivat sijoituskohteena olevien yhtididen verovastuullisuutta

negatiivisessa valossa.

OP Ryhman rahaston kymmenen suurimman sijoituskohteen joukkoon lukeutui
yhteensa kolme korkosijoitusta yritysten korkopapereihin. Naiden yritysten
vastuullisuutta tarkastellaan samalla tavalla kuin osakesijoitusten. Muissa rahastoissa

kymmenen suurimman sijoituksen joukkoon ei kuulunut korkosijoituksia.

Aineiston sisallon analyysi on toteutettu ensin jasentamalla aineisto taulukoihin, minka
jalkeen on analysoitu tarkemmin aineiston sialtdéa poikkeusten ja toistuvien esiintymien
osalta (Syrjalainen,1994, 94). Aineiston jasentely on toteutettu luokittelemalla aineisto
ensin taulukkomuotoon, jossa on dialektisesti (kylla / ei) tarkasteltu onko yhtidlla: CSR
raporttia, verovastuuraporttia, jossa veronmaksu ilmenee maittain, kommentoiko yhti6
yhteiskuntavastuuraportissaan verokaytant6jadn sekd pitadkod yhtié verotuksellisia
tekijoitd riskind vuosikertomuksessaan. Taulukkoissa on esitetty myo6s yhtion
efektiivinen veroaste sek& paakonttorin sijainti. Taulukoiden siséltamaa tietoa on

kuvattu tarkemmin kunkin taulukon jalkeen.
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4.1 OP-Kestava Maailma rahasto

OP-kestava maailma on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa korko- ja osakemarkkinoille,
sijoitusten osakepaino vaihtelee 30-70 % valilla rahaston arvosta. Rahastoa hallinnoi
OP-Rahastoyhtid, joka kuuluu OP Ryhmaan. (OP-Ryhmaé, 2017)

4.1.1 Kuvaus rahaston sijoituspolitiikasta ja vastuullisuuden sijoittamisen

harjoittamisen keinoista

Avaintietoesitteessd rahaston sijoituspolitikkaa kommentoidaan seuraavasti:
"Rahaston sijoitustoiminnassa sovelletaan tavanomaisesta poikkeavia painotuksia ja
rajoituksia. Rahasto ei sijoita tiettyihin tuotteisiin, palveluihin tai toimintoihin, joita
voidaan pitda terveydelle haitallisina tai riippuvuutta aiheuttavina. Mygs tiettyihin
sosiaalisesti, yhteiskunnallisesti tai ympariston kannalta haitallisina pidettyihin
toimintoihin sijoittamista on rajattu. Poissulkemisen kriteerimme paivittyvat tarvittaessa
yleisen toimintaympariston kehityksen mukana. Yritysten toimintatapoja tarkastellaan
myo6s vastuullisuuden nakokulmasta. Rahastoon voi pééatya ainoastaan sellaiset
yritykset, jotka ovat sektorinsa parhaiden joukossa ympariston ja yhteiskunnan

huomioimisen ja hallintotavan muodostamassa kokonaisuudessa.” (OP-Ryhma, 2017)

OP-Kestava Maailma rahaston avaintietoesitteessd vastuullisuus maaritellaén
suhteellisen laveasti ja sitd ei ole rajattu koskevaan jotakin tiettya teemaa kuten
ymparistdasioita. Rahaston vastuullisuuden kaytannon toteutusta on avattu tarkemmin
erillisessa vastuullisen sijoittamisen raportissa: "Vuoden loppupuolella lanseeratussa
uudentyyppisesséd OP-Kestava Maailma -yhdistelmarahastossa yhdistyy negatiivinen
ja positiivinen valinta. Negatiivinen valinta tarkoittaa sita, ettéa rahaston sijoituskohteista
on rajattu tiettyja sektoreita ja toimintoja pois alla kuvatun mukaisesti. Positiivisessa
valinnassa yritysten toimintatapoja tarkastellaan vastuullisuuden nakdkulmasta ja vain

yritysten parhaimmisto voi paatya rahastoon.” (OP Varallisuudenhoito, 2016)

Rahaston tarkat negatiiviseen valintaan liittyvat kriteerit ovat esitetty Vastuullisen

sijoittamisen raportissa seuraavasti;
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"Rahasto ei sijoita tuotteisiin tai palveluihin, jotka ovat terveydelle haitallisia tai
aiheuttavat riippuvuutta. Tahén kategoriaan luemme alkoholin ja tupakan valmistuksen
seka uhkapeliyhtiot. Rahasto ei myoskaan sijoita sellaisiin  yhtidihin, joiden
likevaihdosta merkittava osa tulee tupakan tai alkoholin myynnista.” (OP
Varallisuudenhoito, 2016)

"Ymparistosyista rahasto ei sijoita Oljy- tai kaasusektorin yhtidihin, eikd muutoin
iimastonmuutokseen merkittavasti vaikuttaviin yhti6ihin. Kriteereina
iimastonmuutokseen vaikuttamisen suhteen kaytetaan fossiilisten energianlahteiden
varantoja, hiilijalanjalkea ja hiili-intensiteettid. Rahasto ei mytskaan sijoita ydinvoiman
tuottajiin.” (OP Varallisuudenhoito, 2016)

"MyOs sosiaalisesta ja yhteiskunnan nakdékulmasta haitalliset tai kiistanalaiset
toimintatavat, tuotteet ja palvelut ovat sellaisia, joihin rahasto ei sijoita. Tahén
kategoriaan kuuluvat muiden aseiden kuin urheilu- ja metsastysaseiden valmistus,
YK:n Global Compactin vastainen toiminta, kuten lapsitydvoima ja Kkorruptio,
aikuisviihteen tuotanto, eldainkokeet muihin kuin l|a&ketieteellisiin tarkoituksiin ja
aggressiivinen verosuunnittelu. Aggressiivisen verosuunnittelun maaritelma tulee
kehittym&édn  kansainvalisten linjausten ja  parantuvan raportoinnin  ja
analyysimenetelmien ansiosta. Talla hetkella kiinnitmme huomiota esimerkiksi
tietoomme tulleisiin maakohtaisiin aggressiivisiin jarjestelyihin.” (OP
Varallisuudenhoito, 2016)

Kuten edellisessa lainauksessa on korostettu, aggressiivinen verosuunnittelu
huomioidaan YK:n Global Compactin vastaisena ja esitelladn negatiivisen valinnan el
poissulkemis-otsikon alla. Kuitenkin verotusta koskeva ilmaisu ei suoraan totea, etta
rahasto ei sijoittaisi yrityksiin, jotka harjoittavat aggressiivista verosuunnittelua, vaan
ainoastaan  aggressiivisen  verosuunnittelun = ma&aritelméllista  epaselvyytta.
Toimenpiteind mainitaan "huomion kiinnittdminen” aggressiivisiin jarjestelyihin, mika ei

itsessaan tarkoita viela mitdan konkreettista toimintaa.

Vastuullisen sijoittamisen raportissa todettiin rahaston sijoituspolitikkaan kuuluvan
myds positiivisen valinnan harjoittaminen, mik& saattaa osaltaan selittdd kaikkia

ristiriitaiselta tuntuvia sijoituskohteiden valintoja: “Positiivisessa valinnassa jaljelle
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jadéneiden toimialojen yrityksistd rahastoon voi paatyd ainoastaan sellaiset yritykset,
jotka ovat vastuullisuuden tarkastelussa sektorinsa parhaiden joukossa.
Vastuullisuustarkastelu muodostuu kolmesta kokonaisuudesta, jotka liittyvat
ymparistoon, yhteiskuntaan ja yritysten hallintotapaan. Yritysten vastuullisuutta
arvioidaan satojen erilaisten mittareiden avulla. Mittarit liittyvat esimerkiksi
tyontekijoiden kohteluun, ty6turvallisuuteen, hankintaketjun vastuullisuuteen,
kasvihuonekaasupaastoihin ja saasteisiin, veden kayttoon, tuotteiden hiilijalanjalkeen,
biodiversiteettivaikutuksiin, hallituksen kokoonpanoon ja korruption hallintaan.”

(OP Varallisuudenhoito, 2016)
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4.1.2 OP-kestava maailma rahaston sisalto

OP-kestava maailma rahaston kymmenen suurinta sijoitusta muodostavat yhteenséa
15,69 % painoarvon rahaston sijoituksista. Alla olevassa taulukossa on esitettyna
painoarvon mukaan suuruus jarjestyksessd rahaston kymmenen suurinta
sijoituskohdetta, joista kolme on korkosijoituksia (Kbc, Skf ja Iss). Osakesijoitusten
kokonaismaara oli tarkasteluhetkella 71 ja korkosijoitusten 40. (OP-Rahastoyhtid,
2017)

Taulukko 2 OP-kestava maailma rahaston 10 suurinta sijoitusta 2017 (OP-
Rahastoyhtio, 2017)

Sijoituskohde Painoarvo (%) Sektori
3i Ord 1,72 Rahoitus
Kbc Groep Nv 1% 1,63 Rahoitus
Mettler-Toledo International 1,61 Teollisuus,
elektroniikka
Skf Ab 2.375% 1,58 Teollisuus
Industrivarden AB C 1,58 Rahoitus
Applied Materials Inc 1,56 Teknologia
Texas Instruments Inc 1,54 Teknologia
Accenture PLC A 1,51 Konsultointi,
teknologia
Iss Global A/S 1.125% 1,50 Kuluttajapalvelu
Ingersoll-Rand PLC 1,47 Teollisuus,
elktroniikka
10 suurinta sijoitusta 15,69
yhteensa (%)
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Taulukko 3 OP-kestava maailma sijoituskohteiden verovastuullisuus

Sijoituskohd | On (©On Kommentoi Pitaa verotuksellisia | On Efektiivin | P&a-konttorin
e CSR julkaissut yhteiskuntavastu | tekijoita riskina saanut e sijainti
raportt | verovastuu | u-raportissaan vuosikertomuksessa | negatiivist | veroaste
i (G4 raportin / verokaytantdjaan | an a (%) 2016
*) raportin, julkisuutta
josta 2000-
iimenee) luvulla
veronmaks koskien
u eriteltyna veron
maittain torjuntaa
3iord Kyllat | Ei Kylla 2 Kylla 3 Kylla 45 0,24 ° Lontoo, Iso-
Britannia
Kbc Groep Kylla” | Ei Kylla 8 Kylla ® Kylla 01t | 21,4213 Brysseli,
Nv 12 Belgia
Mettler- 'Kylla Ei Eit® Kylla ¢ Kylla ¥’ 23,778 Greifensee,
Toledo 4 Sveitsi
International
Skf Ab *Kylla | Ei Kylla 2° Ei % Ei 37,54 22| | Goteborg,
9 30,4 % Ruotsi
Industrivarde | Ei Ei Ei % Ei® Kylla 2627 | .2829 Tukholma,
nABC Ruotsi
Applied *Kylla | Ei Ei 3 Kylla 32 Kyllas3#3* | 14,51 % Santa Clara,
Materials Inc | % Kalifornia,
Yhdusvallat
Texas *Kylla | Ei Ei % Kylla 3 Ei 27,08 *° Dallas, Texas,
Instruments | 3¢ Yhdysvallat
Inc
Accenture *Kylla | Ei Ei 4 Kylla 42 Kylla 44 | 22,384 Dublin, Irlanti
PLCA 40 4546
Iss Global *Kylla | Ei Kylla 4 Kylla 0 Kylla 5t 28,32 52 Koopenhamin
A/S 8 a, Tanska
Ingersoll- Kylla Ei Ei® Kylla Kylla 65" | 16,17 %8 (Davidson,
Rand PLC 53 Pohijois
Carolina) /
Dublin Irlanti
Yhteensa 9 0 4 8 8 -
Kylla
Ei 1 10 6 2 2

13i (2017 a), 47

23i (2017 a), 35

83i (2017 b), 48; 72

4 ActionAid UK (2011)
5 The Guardian (2011)
6 Morningstar (2016 a)
7KBC (2016 a), 59

8 KBC (2016 b), 35

9 KBC (2016 c), 137

10 The Irish Times (2000)
11 Expatica (2006)

12 KBC (2016 d)

13 Morningstar (2016 b)
14 MT (2016 a), 26

15 MT(2015)

16 MT (2016 b), 17
171CI1J (2014)

18 Morningstar (2016 c)
19 SKF (2014)

20 SKF (2016 a), 47

21 SKF (2016 b)

22 Morningstar (2017 d)

23 SKF (2016 c), 67 (oikaistu
efektiivinen veroaste)

24 Industrivardden (2016 a)
25 Industrivardden (2016 b)
26 SVT (2017)

27 Anderson, Hellenius,
Osterman (2009), 19-20

28 Morningstar, (2017 e)

29 Industrivarden (2016 b),
49

30 Applied Materials (2016 a)
31 Applied Materials (2016 a)
32 Applied Materials (2016
b), 22

33 Rolling Stone (2014)

34 Meyer & Peng, (2016),
173

35 Morningstar (2016 f)

36 Texas Instruments (2016
a)

37 Texas Instruments (2016
b)

38 Texas Instruments (2016
c), 11; 19

39 Morningstar (2016 g)

40 Accenture (2015 a)

41 Accenture (2015 a)

42 Accenture (2016 b)

43 Forbes (2004)

44 Tax Journal (2012)

45 Fortune (2014)

46 Accenture (2016), 13

47 Morningstar (2016 h)

48 |SS (2016 a)

49|SS (2016 a), 26-27
50|SS (2016 b), 38; 46; 48
51 BBC (2012)

52 Morningstar (2016 i)

53 Ingersoll-Rand (2016 a)
54 Ingersoll-Rand (2016 a)
55 Ingersoll-Rand (2016 b),
15-16

56 Reuters (2013)

57 Bloomberg (2014)

58 Morningstar (2016 j)
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Taulukossa esitellyista yrityksista kaikki paitsi ruotsalainen paaomasijoitusyhtio
Industrievarden ovat julkaisseet yhteiskuntavastuuraportin. Yhtidista 9 oli julkaissut
CSR raportin ja niista 4 kommentoi verokaytantgjgdan CSR raportissa. Kahdeksan
sijoituskohteena olleista yhtidistd olivat saaneet verotusta koskien negatiivista
julkisuutta 2000-luvulla. Kaikki julkaisseet yritykset kayttivat GRI-standardeja (Global
Reporting Initiative) ja padosa oli tehnyt raporttinsa uusimman G4 mallin mukaisesti.
Osa yrityksista oli my6s vahvistuttanut esittamansé tiedot kolmannella osapuolella.
Ainutkaan yrityksista ei kuitenkaan julkaissut maakohtaista veroerittelya vaikka se
kuuluu osaksi GRI-standardiston kohtaa G4-EC1 (GRI, 2013). Yli puolet yrityksista ei

maininnut sanaakaan verotuksesta yhteiskuntavastuuraportissaan.

Kaikki paitsi ruotsalaiset yhtiét SKF ja Industrievarden pitivat verotuksellisia tekijoita
riskind vuosikertomuksessaan. SKF: n efektiivinen veroprosentti oli vertailuryhman
korkein, eika yritykseen kohdistunut negatiivista huomiota verotuksen osalta. Yrityksen
verotuskaytannoissa todetaan suoraan, etta se pyrkii olemaan hyva yrityskansalainen
(katso luku 2.5.2) ja maksamaan oman oikeudenmukaisen osuutensa yhteiskunnalle
muun muassa tuloverojen muodossa (SKF, 2015). Liséksi todetaan yrityksen
huomioivan seka lain kirjaimen ettd hengen: ” We observe the letter of the law of the
countries we operate in, as well as the spirit of the law.” (SKF, 2015) Nama seikat
selittdnee, miksi verotuskelliset tekijat eivat kuuluneet yrityksen keskesimpien riskien

joukkoon.

Industrivarden AB on ruotsalainen paaomasijoitusyhtio, joka on perustettu vuonna
1944 ja listattu Tukholman porssissé. Yhtion keskeisimpiin omistuksiin lukeutuu
merkittavida osuuksia ruotsalaisissa yhtidissa kuten Handelsbankenissa, Volvossa ja

Skanskassa.

Industrivarden AB ilmoittaa vuosikertomuksensa vastuullisuusosiossa edellyttavansa
vastuullista liiketoimintaa yhtiGiltéa, joissa Industrivardenilla on merkittavaa
paatdsvaltaa. Naista yhtiostd / konserneista Volvo Group, Skanska ja Sandvik ovat
kuitenkin keranneet aggressiivisella verosuunnittelullaan negatiivista julkisuutta
Ruotsissa (SVT, 2017).
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Myds itse Industrivarden AB on ollut osana yhta Ruotsin korkeimman oikeuden
merkittavinta verotusta koskevaa oikeustapausta vuonna 2007. Tapaus koski
Industrvardenin jarjestelyja, jotka tahtasivat ruotsin veroviranomaisten mukaan
yksinomaan verojen valttdmiseen ilman liiketoiminallista perustetta. Ruotsin korkein
oikeus kuitenkin tuomitsi Industrivardenin hyvaksi, mika johti tilanteeseen, jossa
Ruotsin veroviraston paaanalyytikko totesi televisioidussa haastattelussa tuomion
kaytanndssa muuttavan yritysten tuloveron vapaaehtoiseksi maksuksi. Samassa
yhteydessa virasto luopui tapauksen johdosta useista aiemmin oikeuteen viedyista
tapauksista. (Anderson, Hellenius, Osterman, 2009, 19-20)

Kaikki yritykset, paitsi Texas Insruments ja SKF, ovat saaneet negatiivista julkisuutta
2000-luvulla koskien verontorjuntaa. Padosa uutisista liittyi verojarjestelyihin, joissa
varoja ohjailtiin esimerkiksi konsernin sisaisten lainojen avulla niin, etta veroetuuksia
syntyi. Verontorjunnan taso yritysten valilla vaihteli, mutta osayrityksista kuten Applied
Materials Inc on kirjaimellisesti oppikirjaesimerkki verontorjunnan harjoittamisesta
(Meyer & Peng, 2016, 173).

Myds Accenture oli vienyt verontorjunnan tasolle, jossa se oli saavuttanut seka
negatiivista julkisuutta ettéd viranomaishuomiota, yritys toi oman kantansa hyvin
selvasti esiin vuosikertomuksessaan: "We are subject to ongoing audits, investigations
and tax proceedings in various jurisdictions. Tax authorities have disagreed, and may
in the future disagree, with our judgments, or may take increasingly aggressive
positions opposing the judgments we make, including with respect to our intercompany
transactions.” (Accenture, 2016, 13)

Efektiivinen veroaste vaihtelee riippuen monikasallisen yrityksen verotuksellisesta
toimiymparistdsta. Rahaston sijoituskohteena olleiden yritysten veroasteista hieman
alle puolet olivat suhteellisen korkeita (yli 20%), mutta nelja yhtidista jai alle 16,5 %

efektiiviseen veroasteeseen.

Kokonaisuutena voidaan todeta, ettd sijoituskohteiden valinnassa on selvasti
painotettu muita kuin kuin verotuksellisia kriteereitd ja vastaavasti sijoituskohteena
olevat yritykset painottavat omassa vastuullisuusraportoinnissaan yhteiskuntavastuun

muita alueita ja paasaantoisesti vélttelevat veroaihetta. Poikkeuksen teki ainoastaan
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SKF, joka oli pidattaytynyt taysin aggressiivisista verojarjestelyista ja myos ilmoitti

asian selvasti ja mielellaan.

4.2 Nordea 1-Maailmanlaajuiset Tahdet Bl 31.5.2017

Nordea 1-Maailmanlaajuiset Tahdet Bl on osakerahasto kansainvalisella
hajautuksella. Sijoituspdatoksissa huomioidaan taloudellisten arvioiden lisaksi
ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan kytkeytyvia tekijoita ja rahastoa
hoidetaan Nordean vastuullisen sijoittamisen periaatteiden mukaisesti. Rahaston
vertailuindeksi on MSCI All Country World - Net Return Index. Rahastoa hallinnoi
Nordea Investment Funds S.A., joka kuuluu Nordea-konserniin. (Nordea, 2017 a)

4.2.1 Kuvaus rahaston sijoituspolitiikasta ja vastuullisen sijoittamisen
keinoista

Avaintietoesitteessa rahaston sijoituspolitikkaa on kuvattu seuraavasti: "(rahasto)
sijoittaa varansa painottaen erityisesti yhtididen kykya noudattaa kansainvalisia
ymparistda, yhteiskuntavastuuta ja hallintotapaa koskevia normeja. Salkunhoitaja
maarittdd yrityksen markkina-arvon sen pitkdaikaisen, kestavan tuoton perusteella.
Houkuttelevat sijoitusmahdollisuudet, jotka syntyvat arvopapereiden kurssin
poiketessa niiden substanssiarvosta, hyodynnetddn sijoittamalla pitkékestoisesti
yrityksiin, joiden osakekurssi jaa alle niiden substanssiarvon. Talle kurinalaiselle
sijoitusprosessille on liséksi ominaista perusteellinen, itsenéinen tutkimustyo seké

osakkeiden suuri vaihtuvuus ja salkun vahainen vaihtuvuus.” (Nordea, 2017 b)

Rahasto kuuluu Nordean Téahti-tuoteperheeseen, jonka tavoitteena on saavuttaa
pitkalla janteella voittoa vastuullisuustekijat huomioiden. Té&hti-rahastojen
sijoituskohteiden valinnassa suositaan positive screening metodia, jossa rahastoon
valitaan ESG-analyysin perusteella korkeatasoisia sijoituskohteita. Vahemman
painoarvoa annetaan negatiiviselle eli poissulkevalle valinnalle, mutta esimerkiksi

ydinase- ja hiiliteollisuustoimialat kuuluvat poisrajattujen alojen listalle. (Nordea, 2017

c)



42

Tahti-rahastojen tuoteperhe perustettin vuonna 2011. Alussa rahastot sijoittivat
lahinn& Pohjoismaihin ja kehittyville markkinoille, mutta Maailmanlaajuiset Tahdet -
rahaston myotéa sijoituskohteiden maantieteellista jakaumaa laajennettiin globaaliksi.
ESG-analyysi on mukana koko sijoitusprosessin ajan ja kytkeytyy sijoitusperiaatteiden

maarittdmiseen, osakevalintoihin ja salkkurakenteen arviointiin. (Nordea Funds, 2017)

Ensimmaisessa vaiheessa potentiaaliselle sijoituskohteelle tehdddn ESG-analyysi,
minka jalkeen positive screening prosessissa valitaan parhaimmat sijoitusvaihtoehdot,
jotka lisataan rahaston portfolioon. Kun sijoituskohde on lisédtty rahaston
sijoitusportfolioon ESG-analyysista vastaava ryhma jatkaa yhteyden pitoa
sijoituskohteena olevaan yritykseen. ESG-ryhmé&a kay tutustumassa yrityksen
toimintaan paikan paalla, kdy keskustelua yhtibn johdon kanssa ja &énestaa
yhtiokokouksissa. Aktiivisen yhteydenpidon tarkoituksena on varmistaa sijoitusten

vastuullisuus. (Nordea Funds, 2016)

4.2.2 Nordea 1-Maailmanlaajuiset Tahdet rahaston sisalto

Nordea 1-Maailmanlaajuiset Tahdet rahaston kymmenen suurinta sijoitusta
muodostavat yhteensa 33,39 % painoarvon rahaston sijoituksista. Alla olevassa
taulukossa on esitettyna painoarvon mukaan suuruus jarjestyksessd rahaston

kymmenen suurinta sijoituskohdetta. Rahaston osakepaino oli 60 %. (Nordea, 2017a)

Taulukko 4 Nordea 1-Maailmanlaajuiset Téahdet Bl 10 suurinta sijoitusta 31.5.2017
(Nordea, 2017 a)

Sijoituskohde Painoarvo (%) Sektori
Alphabet A 4,75 Tietotekniika
Johnson & Johnson 3,92 Terveydenhuolto
Kerry Group A 3,46 Kuluttajatuotteet
Varian Medical Systems 3,28 Terveydenhuolto
Estee Lauder A 3,21 Terveydenhuolto
Nabtesco 3,16 Teollisuus, kone
Cisco Systems 2,98 Tietotekniikka
ING Group NV 2,94 Rahoitus
Autoliv Inc 2,88 Kuluttajatuotteet,
autoteollisuus
Microsoft 2,81 Tietotekniikka
10 suurinta sijoitusta yhteensad | 33,39
(%)
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Taulukko 5 Nordea 1-Maailmanlaajuiset Tahdet sijoituskohteiden verovastuullisuus

Sijoituskohd | On On Kommentoi Pitaa verotuksellisia On saanut | Efektiivine | Paa-
e CSR julkaissut | yhteiskuntavastu | tekijoita riskina negatiivist | nveroaste | konttorin
raportt | verovastu | u-raportissaan vuosikertomuksessaa | a % (2016) sijainti
i u raportin | verokaytantéjaan | n julkisuutta
(*=G4 2000-
) luvulla
koskien
veron
torjuntaa
Alphabet A Ei Ei Ei Kylla 5° Kylla 06t | 19,355 Mountain
62 63 View,
Kalifornia,
Yhdysvallat
Johnson & *Kylla | Ei Kylla % Kylla & Kyllg 68 69 16,48 * New
Johnson & o Brunswick,
New
Jersey,
Yhdysvallat
Kerry Group | Kylla Ei Ei" Kylla Kylla™ " | 12,86 " Kerry,
A 72 Irlanti
Varian *Kylla | Ei Ei™ Kylla & Ei 27,620 & Palo Allto,
Medical . Kalifornia,
Systems Yhdysvallat
Estee 'Kylla | Ei Ei® Kylla 8 Ei® 27,93 % New York,
Lauder A 82 New York,
Yhdysvallat
Nabtesco *Kylla | Ei Kylla & Ei ® Ei 31,46 % Tokio,
87 Japani
Cisco *Kylla | Ei Ei %2 Kylla % Kylla %4 % 16,88% San José,
Systems o Kalifornia,
Yhdysvallat
ING Group *Kylla | Ei Kylla % Ei % Kylla 10 27,00 Amsterdad,
NV 7 Hollanti
Autoliv Inc *Kylla | Ei Ei 03 Ei 104 Ei 30,13 1% Tukholma,
102 Ruotsi
Microsoft *Kylla | Ei Ei 17 Ei 108 Kyllg 09 14,95 112 Redmond,
106 110 111 Washington
Yhdysvallat
Yhteensa 9 0 3 6 6 - -
Kylla
Ei 1 10 7 4 4 -

59 Alphabet (2016) 7;10
60 Financial Times (2016)
61 The Guardian (2015)
62 Tax Justice (2016)

63 Bogenschneider &
Heilmeier (2016)

64 Morningstar (2016 k)
65 Johnson & Johnson
(2015), 95

66 Johnson & Johnson
(2015), 3

67 Johnson & Johnson
(2016), 5-6

68 |BT (2015)

69 Forbes (2012)

70 NJ (2013)

71 Morningstar (2016 1)
72 Kerry Group (2016)
73 Kerry Group (2016)
74 Kerry Group (2015), 60
5 Independent (2017)

76 Financial Times (2016)
77 Morningstar (2016 m)
8 Varian (2016 a), 24

9 Varian (2016 a)

80 Varian (2016 b), 23

81 Morningstar (2016 n)
82 Estee Lauder (2014), 2
83 Estee Lauder (2014)

84 Estee Lauder (2016), 75
85 The New York Times
(2011)

86 Morningstar (2016 o)
87 Nabtesco (2016), 10

88 Nabtesco (2016)

89 Nabtesco (2016)

%0 Morningstar (2016 p)
91 Cisco (2016 a), 21

92 Cisco (2016 a)

98 Cisco (2016 b), 14-16
%4The New York Times
(2007)

9 The Wall Street Journal
(2016)

9% Morningstar (2016 q)

97 ING Group (2016), 10
%8 ING Group (2016), 17
% ING Group (2016

100 Oxfam (2017)

101 Morningstar (2016 q)
102 Autoliv (2016), 28

103 Autoliv (2016)

104 Autoliv (2016)

105 Morningstar (2016 r)
106 Microsoft (2014), 9

107 Microsoft (2014)

108 Microsoft (2016)

109 The Dally Telegraph
(2017)

110 Fortune (2016)

111 Business Insider (2013)
112 Morningstar (2016 s)
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Nordean rahaston kymmenestd suurimmasta sijoituskohteesta kuusi on
yhdysvaltalaisia yhti6ita. Yhtidista 9 oli julkaissut CSR raportin ja niistd 3 kommentoi
verokaytantojddn CSR raportissa. Kuusi sijoituskohteena olleista yhtidista olivat
saaneet verotusta koskien negatiivista julkisuutta 2000-luvulla.

Taulukossa esitellyistd  yrityksistd kaikki paitsi Alphabet ovat julkaisseet
yhteiskuntavastuuraportin. Kaikki julkaisseet yritykset kayttivat GRI-standardeja
(Global Reporting Initiative) ja padosa myds Nordean rahastossa olevista yrityksista
oli tehnyt raporttinsa uusimman G4-mallin mukaisesti. Osa yrityksista oli myos
vahvistuttanut esittamansa tiedot kolmannella osapuolella. Nordean rahaston
tarkastelukohteena olevat yritykset eivat julkaisseet mydskaan maakohtaista
veroerittelya. Alle kolmannes tarkastelunkohteena olevista yrityksistd mainitsi

verotusta laisinkaan yhteiskuntavastuuraportissaan.

Korkeimman efektiivisen veroasteen omaavat yhtiot Autoliv ja Nabtesco eivat pitdneet
verotuksellisia tekijoita riskeina liiketoiminnalleen. Sama patee myos ING- konserniin,
jonka efektiivinen veroaste on niin ikdan korkeahko (27,00 %). Yhtidista joiden
efektiivinen veroprosentti on yli 27 % ainoastaan yksi (ING Group) on saanut
negatiivista julkisuutta 2000-luvulla. Sen sijaan ne yhtidt joiden efektiivinen
veroprosentti on syystéa taikka toisesta alle 20 % ovat keranneet suhteellisen paljon
negatiivista huomiota. Efektiivisessa veroprosentissa oli tarkastelun kohteena olevilla
yhti6illa jonkin verran vaihtelua, puolilla yhtidista se oli yli 27 % kun taas toisella

puoliskalla tunnusluvun arvo jai alle 20 % tasolle.

Nordean rahaston kaikista sijoituksista noin puolet (49,61 %) kohdistuu Yhdysvaltain
markkinoille ja tarkastelunkohteena olleesta kymmenesta suurimasta sijoituskohteesta
seitseman on yhdysvaltalaisia yhtidita (Nordea Funds, 2017). Yhdysvaltojen
suhteellisen korkea yhteisdverotus on ajanut yhdysvaltalaisia yhtidita kiihtyvaan tahtiin
ohjaamaan voittojaan matalamman verotuksen maihin (Clausing, 2016, 905-910).
Tama on ilmiénd synnyttanyt laajasti negatiivista huomiota Yhdysvalloissa (Forbes,
2017; Fortune, 2016; Business Insider, 2013).
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4.3 Danske Invest Kestava Arvo Osake K

Danske Invest Kestdava Arvo Osake K on osakerahasto, joka on hajautettu
kansainvalisesti kuten muutkin tAman tutkielman tarkastelun kohteena olevat rahastot.
Rahaston sijoituskohteiden tuotot sijoitetaan uudelleen eli kyseessa on kasvuosuus.
Rahaston hoidossa pyritddn aktiivisen omistamisen kautta voittamaan rahaston
vertailuindeksi pitkalla aikavalilla. Rahasto sijoittaa kestavan kehityksen periaatteita
noudattavien yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Noin 60 %
rahaston kaikista omistuksista muodostuu tarkastelu hetkella yhdysvaltalaisten
yhtididen omistuksista. Rahastoa hallinnoi Danske Invest Rahastoyhtié Oy ja rahaston
vertailuindeksi on MSCI World (TR) -indeksi. (Danske Bank, 2017)

4.3.1 Kuvaus rahaston sijoituspolitiikasta ja vastuullisen sijoittamisen

keinoista

Rahasto sijoittaa varansa sellaisten yhtiiden osakkeisiin, jotka noudattavat kestavan
kehityksen periaatteita sek& osakesidonnaisiin arvopapereihin. Sijoitukset hajautetaan
maailmanlaajuisesti. Rahasto ei sijoita yhti6ihin, joiden paaasiallinen toimiala on
alkoholi-, tupakka-, uhkapeli-, porno- tai aseteollisuus. Rahastoa suositellaan
erityisesti sijoittajalle, joka haluaa sijoittaa varansa kestavan kehityksen periaatteiden
mukaisesti. (Danske Invest, 2017)
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4.3.2 Danske Invest Kestava Arvo Osake K rahaston sisalto

Danske Invest Kestdva Arvo Osake K rahaston kymmenen suurinta osakesijoitusta
muodostavat yhteensa 39,95 % painoarvon rahaston sijoituksista. Alla olevassa
taulukossa on esitettyna painoarvon mukaan suuruus jarjestyksessa rahaston

kymmenen suurinta osakesijoituskohdetta.

Taulukko 6 Danske Invest Kestava Arvo Osake K rahaston 10 suurinta
osakesijoitusta 17.7.2017 (Danske Invest, 2017)

Sijoituskohde Painoarvo (%) Sektori

Cerner Corp. 7,64 Teknologia
Taiwan Semiconductor 5,09 Teknologia
Manufacturing Co.

Microsoft Corp. 4,39 Teknologia
Unilever 4,23 Ruoka

Csl Ltd. 3,92 Terveydenhuolto
Acuity Brands Inc. 3,27 Teknologia
Mastercard Inc-Class A 3,22 Rahoitus

Deere and Co. 2,81 Teollisuus
Thermo Fisher Scientific Inc. 2,79 Terveydenhuolto
Jones Lang Lasalle Inc. 2,59 Rahoitus

10 suurinta sijoitusta yhteensa | 39,95

(%)
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Taulukko 7 Danske Invest Kestava Arvo sijoituskohteiden verovastuullisuus

Sijoituskohde | On On Kommentoi Pitaa On saanut | Efektiivine | Paa-
CSR julkaissut yhteiskuntavastu | verotuksellisia negatiivist | nveroaste | konttorin
raportti | verovastuu | u-raportissaan tekijoita riskina a (%) 2016 sijainti
n (G4 raportin, verokaytantdjaan | vuosi- julkisuutta
*) jossa kertomuksessaa | 2000-
veronmaks n luvulla
u eritellaan koskien
maittain veron
torjuntaa
Cerner Corp. | Ei Ei Ei Kyllg 113 Ei 30,70 114 North Kansas
City, Missouri,
Yhdysvallat
Taiwan Kylla Kyllg 116 Kylla 17 Kyllg 118 Ei 14,02 11° Hsinchu,
Semi- 115 Taiwan
conductor
Manufacturin
g Co.
(TSMC)
Microsoft *Kylla Ei Ei ! Ei 1?2 Kyllg 123 14,95 126 Redmond,
Corp. 120 124125 Washington,
Yhdysvallat
Unilever *Kylla Kyllg 28 Kyllg 20 Ei 130 Kyllgt 25,73 1%2 Lontoo, Iso-
27 Britannia
Csl Ltd. *Kylla Ei Kyllg 133 Kylla 13 Kylla 13 21,02 %7 Melbourne,
136 138 Australia
Acuity Ei Ei Ei Ei 13° Ei 34,59 140 Atlanta,
Brands Inc. Georgia,
Yhdysvallat
Mastercard Ei Ei Ei Kyllg 14 Kyllg 142 28,11 143 New York,
Inc-Class A New York,
Yhdysvallat
Deere and Kylla* | Ei Ei Ei Ei 31.48 145 Moline,
Co. 144 lllinois,
Yhdysvallat
Thermo Kylla * Ei Ei Ei 17 Ei 9,18 Waltham,
Fisher 146 (2014) 148 Massachusett
Scientific Inc. s, Yhdysvallat
Jones Lang Kylla Ei Kyllg 10 Kylla Kylla 152 24,41 %4 Chicago,
Lasalle Inc. 149 153 lllinois,
Yhdysvallat
Yhteensa 7 2 4 5 5 -
Kylla
Ei 3 8 6 5 5 -

113 Cerner Corp (2016), 30
114 Morningstar (2016 t)
115 TSMC. (2016 a), 135

116 TSMC (2016 a), 32

117 TSMC (2016 a), 32-33

118 TSMC (2016 b), 9

119 Morningstar (2016 u)
120 Microsoft (2014), 9

121 Microsoft (2014)

122 Microsoft (2016)

123 The Dally Telegraph
(2017)

124 Fortune (2016)

125 Business Insider (2013)
126 Morningstar (2016 s)
127 Unilever (2016 a), 1

128 Unilever (2017)

129 Unilever (2017)

130 Unilever (2016 b)

131 Daily mail (2010)

132 Morningstar (2016 v)
133 CSL (2016 @), 5

134 CSL (2016 b), 92

135 ABC (2016)

136 The Sydney Morning
Herald (2015)

137 Morningstar (2016 w)
138 CSL (2016 ¢), 25

139 Acuity Brands (2015)
140 Morningstar (2016 x)
141 Mastercard (2016), 42-44
142 The Sydney Morning
Herald (2016)

143 Morningstar (2016 y)

144 Deere (2016)

145 Morningstar (2014 z)
146 Thermo

Fisher Scientific Inc. (2016
a), 34

147 Thermo

Fisher Scientific Inc. (2016
b),

148 Morningstar (2014 aa)
149 JLL (2016 a)

150 JLL (2016 a), 38

151 JLL (2016 b), 30

152 Businessinsider (2014)
153 Chicago Business (2014)
154 Morningstar (2016 ab)
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Danske Bankin rahaston kymmenesta suurimmasta sijoituksesta seitseman oli
yhdysvaltalaisia yhtioita. Yhtidista 7 oli julkaissut CSR raportin ja niistd 4 kommentoi
verokaytant6jdan CSR raportissa. Puolet sijoituskohteena olleista yhtiGista olivat
saaneet verotusta koskien negatiivista julkisuutta 2000-luvulla. Maakohtaisesti

verotuksestaan raportoi kaksi yhti6ta.

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. oli laatinut erittdin kattavan GRI G4
ohjeistuksen mukaisen yhteiskuntavastuu raportin, jossa veronmaksu oli kuvattu
maittain. Kyseisen yhtion liikketoiminnasta yli 90 % tapahtuu Taiwanissa, minka
johdosta myos yli 90 % kaikista yhtion maksamista veroista maksetaan Taiwaniin ja
yhtid olikin vuonna 2016 kyseisen valtion suurin tuloveron maksaja (TSMC, 2016, 32).
Taiwanin yritysverokanta on 17 %, mutta mikali tulot jatetdan yhtion siséén, naista
maksetaan veroa 10 % kuitenkin niin, etta yhtio6 maksaa vahintaan 12 % tuloveroa
(KPMG, 2015, 1)

Tarkastelun kohteena olevissa rahastoissa, joista erityisesti Nordean ja Danske
Bankin rahastoissa, suositaan voimakkaasti yhdysvalatalaisia sijoituskohteita.
Microsoft Corp. on kuitenkin ainoa yhtid, joka on suurella painoarvolla edustettuna

kahdessa tarkastelun kohteena olevassa rahastossa.

Unilever yhtion efektiivinen veroaste oli korkeahko. Yhti6ta ei oltu arvosteltu suoraan
veron torjunnasta, mutta yhtién veroparatiiseissa sijaitsevat 170 tytaryhtiota olivat
herattaneet maltillisesti huomioita (The Guardian, 2016; ICI1J, 2014). Vuoden 2016
yhtibkokouksessa esitettiin kysymyksia verotuksen lapinakyvyydesta (Unilever, 2016,
32) Unilever itse asettaa verotuksellisten kysymysten ratkaisun tarkeimmaksi
toimenpiteekseen vuodelle 2017 (Unilever, 2016, 42). Unilever on saanut myos kiitosta
YK:n taholta asiallisesti toteutusta veroraportoinnistaan, joten sitd voitaneen pitaa

verovastuun huomioimisen osalta malliesimerkkiné (YK, 2015, 17).

Daily Mail haastatteli Unileverin toimitusjohtajaa Paul Polmania vuonan 2010.
Haastattelussa Polman varoitti, ettd yhti6 voi tarvittaessa siirtdd toimintojaan

matalamman verotuksen maihin. Polman piti Yhdistyneen kuningaskunnan
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yritysverokantaa kilpailukyvyttémana viitaten valtioiden harjoittamaan verokilpailuun:
"It is important that governments understand that the world is increasingly globalising
whether we like it or not and that every individual government needs to stay

competitive.”

Thermo Fisher Scientific Inc: in osalta verotuksesta oli vahan tietoa. Yhti6 oli mukana
yhdysvaltalaismedioiden listauksissa, joissa on kartoitettu veroparatiisien kayttoa,
mutta suurin osa negatiivisesta media huomioista keskittyi Opengate Capital Group
LLC nostamaan kanteeseen, jossa TFS syytetddn salanneen meksikolaisen
huumekartellin vaikutukset Meksikossa sijaitsevaan tuotantolaitokseen, jonka OCG
osti (Reuters, 2013).

Jones Lang Lasalle Inc. pitaa vuosikertomuksessaan globaalia taistelua verovalttelya
kohtaan maailman laajuisena trending, johon yritys haluaa osallistua. Yritykset
nimeamat keinot verovalttelyn hillitsemiseen ovat sisainen riskin hallinta, strategisten
ja taloudellisten riskitekijoiden maarittely seka compliancetyd (JLL, 2016 b, 15). CSR
raportissaan yritys kasitteli yrityksen ja tyOntekijoiden tekemia lahjoituksia
hyvantekevaisyyteen tyo (JLL, 2016 b, 38). Yritys oli joutunut negatiivisen uutisoinnin
kohteeksi listauksissa, joissa oli koottu yhdysvaltalaisia yhtidita, joilla on vaitettya
hamaria verojarjestelyitd Luxemburgissa. Yhtio oli hyva esimerkki siitd, miten osittain
populistinenkin uutisointi leviaa, silla sama listaus levisi nopeasti useiden mediatalojen
uutisointiin ja muodostaa mahdollisen maineriskin (Businessinsider,2014; Chicago
Business, 2014).
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4.4 iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) (EUR) -

porssinoteerattu indeksiosuusrahasto

Edella kasiteltyjen kolmen vastuullisen sijoittamisen rahaston vertailukohteeksi valittiin
suoraan MSCI World indeksiin sijoittava Black Rock rahastoyhtion liikkeelle laskema
porssinoteerattu indeksiosuusrahasto iShares Core MSCI World UCITS ETF USD
(Acc) (EUR). Tama valittiin vertailukohdaksi, koska kyseisella sijoitusinstrumentilla ei
ole mitaan erityisia painotuksia ja se edustaa hyvin tavanomaista ei vastuullisen
sijoittamisen sijoituskohdetta. Kyseisen rahaston hajautus on maailmanlaajuinen,
koska se sijoittaa edella mainitun maailmaindeksin mukaisiin painoihin. Rahaston
tulojen kayttd on karttuvaa kuten edella kasiteltyjen rahastojenkin. Rahasto tarjoaa
hajautetun suoran sijoituksen (kyseessad on fyysinen ETF) kehittyneiden maiden
yrityksiin. (BlackRock, 2017)

Vertailurahasto otettiin mukaan, jotta voidaan tutkia, nayttaytyyko passiivisesti hallitun
rahaston sisaltd verovastuun huomioimisen osalta erilaiselta. Alla olevassa taulukossa

8 on korostettuna ne sijoituskohteet, jotka ovat samoja edella kasitellyissa rahastoissa.

Taulukko 8 iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) (EUR) -
porssinoteerattu indeksiosuusrahasto, 10 suurinta sijoitusta 27.11.2017 (BlackRock,
2017

Sijoituskohde Painoarvo (%) Sektori

Apple Inc 2,28 Tietotekniikka

Microsoft Corp. (N, D) 1,56 Tietotekniikka

Amazon COM Inc 1,18 Muu kuin
valttdmaton kulutus

Facebook CLASS A Inc 1,07 Tietotekniikka

Johnson & Johnson N 0,95 Terveydenhoito

JPMorgan Chase & Co 0,89 Rahoitusala

Exxon Mobil Corp. 0,87 Energia

Alphabet Inc Class C 0,81 Tietotekniikka

Alphabet Inc Class A (N) 0,80 Tietotekniikka

Nestle SA 0,67 Kulutushy6dykkeet

10 suurinta sijoitusta yhteensad | 11,08

(%)

(OP, N, D; jos sijoituskohde I6ytyy ko. toimijan vastuullisen sijoittamisen rahaston 10
suurimman kohteen joukosta, lahteet ndiden osalta samat kuin edellisissa
taulukoissa) (BlackRock, 2017)
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Kuten taulukosta 8 ilmenee, Nordean vastuullisen sijoittamisen rahaston kymmenesta
suurimasta sijoituskohteesta kolme kuuluivat vertailurahaston kymmenen suurimman
sijoituskohteen joukkoon, Danske Bankilla yksi ja OP-ryhmé&n rahaston kymmenen
suurimmasta sijoituskohteesta mikdan ei kuulu vertailurahaston kymmenen

suurimman kohteen joukkoon.

Taulukossa 9 on tehty vastaava koonti kuin aiemmin kasitellyille vastuullisen
sijoittamisen rahastoille sijoituskohteiden verovastuullisuusraportoinnista seka
kohteiden saamasta mediahuomioista. Vertailukohteena olevan rahaston
kymmenesta suurimmasta sijoituksesta yhdeksdn on yhdysvaltalaisia yhtidita
(Yhdysvaltalaisten yhtididen osuus kymmenestd suurimasta sijoituskohteesta
vastuullisen sijoittamisen rahastoissa; Danske Bank 7, Nordea 6 ja OP 2 kpl per

rahasto).
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Taulukko 9 iShares Core MSCI World UCITS ETF USD (Acc) (EUR) -
porssinoteerattu indeksiosuusrahasto, sijoituskohteiden verovastuullisuus

Sijoituskohd | On On Kommentoi Pitaa On saanut | Efektiivine | Paa-
e CSR julkaissut yhteiskuntavastuu | verotuksellisia negatiivist n veroaste | konttorin
raportti verovastuu -raportissaan tekijoita riskina a (%) sijainti
n (G4 *) | raportin, verokaytantojaan VUuosi- julkisuutta
jossa kertomuksessaa | 2000-
veronmaks n luvulla
u eritelldan koskien
maittain veron
torjuntaa
Apple Inc Kylla > | Ei Kylla (erillinen Kylla 7 Kylla 158 159 | 25 5@ 160 Cupertino,
julkaisu Kalifornia,
veroista)*®® Yhdysvallat
Microsoft Kylla Ei Ei Ei Kylla 14,95 Redmond,
Corp. (N, D) Washington
Yhdysvallat
Amazon Kylla 16t | Ei Ei Kylla 162 Kyllg 163 164 | 36,31166 Seattle,
COM Inc 165 Washington
Yhdysvallat
Facebook Kylla Ei Ei Kylla 7 Kylla 168 169 | 1838 171 Menlo Park,
CLASS A 170 Kalifornia,
Inc Yhdysvallat
Johnson & Kylla Ei Kylla Kylla Kylla 16,48 New
Johnson (N) Brunswick,
New
Jersey,
Yhdysvallat
JPMorgan Kylla * Ei Kylla 17 Kylla 17 Kylla s 176 | 28,3878 New York,
Chase & Co | 72 et New York,
Yhdysvallat
Exxon Mobil | Kylla Ei Ei Kyllg 180 Kyllg1ei1ez 24,65 Irving,
Corp. *179 (2015) 183 Texas,
Yhdysvallat
Alphabet Inc | Ei Ei Ei Kylla Kylla 19,35 Mountain
Class C View,
Kalifornia,
Yhdysvallat
Alphabet Inc | Ei Ei Ei Kylla Kylla 19,35 Mountain
Class A (N) View,
Kalifornia,
Yhdysvallat
Nestle SA Kylla * Ei Ei Ei 18 Ei 35,23 1% Vevey,
184 Sveitsi
Yhteensa 8 0 3 8 9 -
Kylla
Ei 2 10 7 2 1 -

(OP, N, D; jos sijoituskohde I6ytyy ko. toimijan vastuullsien sijoittamisen rahaston 10
suurimman kohteen joukosta, lahteet naiden osalta samat kuin edellisissa

taulukoissa)

155 Apple (2016 a)

156 Apple (2016 b)

157 Apple (2016 c), 12-16
158 New York Times (2017)
159 Amazon (2017 a)

160 Morningstar (2016 ac)

162 Amazon (2017 b), 12

163 The Guardian (2017)

164 Financial Times (2017)
165 Reuters (2017)

166 166 Morningstar (2016 ad)

167 Facebook (2016), 24
168 The Guardian (2017)
169 Independent (2016)

170 Financial Times (2017)
171 Morningstar (2016 af)
172 JPMorgan Chase & Co.
(2016 a)

173 JPMorgan Chase & Co.
(2016 a), 9

174 JPMorgan Chase & Co.
(2016 b), 35

175 Reuters (2015)

176 International Busniess
Times (2015)

177 The Telegraph (2012)
178 Morningstar (2016 ag)
179 ExxonMobil (2017)

180 ExxonMobil (2016), 39
181 Forbes (2017)

182 The Guardian (2016)
183 Morningstar (2015)

184 Nestle SA (2016 a)

185 Nestle Sa (2016 b)

186 Morningstar (2016 ah)
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Vertailurahaston sijoituskohteissa oli edustettuna yhdysvaltalaiset yhtiot voimakkaasti,
mika johtuu Yhdysvaltojen suuresta maailmanmarkkina-asemasta MSCI world
indeksissa, jota vertailurahasto seuraa (BlackRock, 2017). Yhtidista 8 oli julkaissut
CSR raportin ja niistda 3 kommentoi verokaytantojaan CSR raportissa. Ainutkaan
yhtidistd ei ollut julkaissut maakohtaista raporttia verotuksestaan. Yhdeksan
sijoituskohteena olleista yhtidistd olivat saaneet verotusta koskien negatiivista

julkisuutta 2000-luvulla.

Yhdysvaltalaisten yhtididen raporteissa korostui yhtion edustajien tyytymattomyys
Yhdysvaltojen verojarjestelméaan, mika ilmenee hyvin esimerkiksi JPMorganin
vuosikertomuksesta; "Our corporate tax system is driving capital and brains overseas.
America now has the highest corporate tax rates among developed nations. Most other
developed nations have reduced their tax rates substantially over the past 10 years
(and this is true whether looking at statutory or effective tax rates)” (JPMorgan & Chase
Co., 2016, 35)

Apple kasitteli osaltaan JPMorganin tavoin verovastuukysymyksia vastineessaan
tutkiville journalisteille; "Apple believes comprehensive international tax reform is
essential, and for many years has been advocating for simplification of the tax code”
(Apple, 2017)

Liséksi Apple tahdensi vastineessaan liiketoimintansa monikansallista luonnetta; "The
debate over Apple’s taxes is not about how much we owe but where we owe it. As the
largest taxpayer in the world we’ve paid over $35 billion in corporate income taxes over
the past three years, plus billions of dollars more in property tax, payroll tax, sales tax
and VAT.” (Apple, 2017)

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettd vertailurahaston sijoituskohteet ovat saaneet
hiukan enemman negatiivista julkisuutta koskien verojarjestelyitddn, mutta muilta osin
taman tarkastelun perusteella ei voida todeta, etta vertailurahaston sijoituskohteiden
verovastuullisuudessa olisi merkittavia eroja tarkastelun kohteena olleisiin muihin
vastuullisien sijoittamisen rahastoihin, mika on linjassa my6s aiemman tutkimuksen
kanssa, jota on kasitelty tutkielman luvuissa 2 ja 3 (Preuss, 2017; Laguir, Stagliano,
Elbaz, 2015; Halbritter, Dorfleitner, 2015).
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5. VASTUUNKANTO JA VALITSEMINEN VASTUULLISESSA
SIJOITTAMISESSA

Tassa luvussa esitetddn analysoitu haastatteluaineisto teemoittain koostettuna.
Haastattelumenetelma, rajaukset ja haastateltavien taustatiedot on esitelty tutkielman

johdantokappaleessa.

Tutkielmaa varten haastateltin Taulukossa 1 esiteltyja henkiloita. Haastateltavat
henkil6t on valittu tutkielman teoreettista viitekehystd mukaillen ja he ovat ovat etiikan,

verotuksen tai vastuullisen sijoittamisen asiantuntijoita.

Taulukko 10 Haastateltujen taustatiedot 11.11.2017

Haastateltu henkilé | Organisaatio Tehtava Nakokulma
Metropoliitta Suomen ortodoksinen | Helsingin Etiikka- ja
Ambrosius kirkko, FINE hiippakunnan piispa, | liike-etiikka,
Vakuutus- ja FINE:n hallituksen filosofia
rahoitusneuvonta puheenjohtaja
Jouni Weckstrom Asianajotoimisto Counsel, Co-Head Verotus, vero-
Krogerus Oy of Tax Group oikeus ja
veronkierto
Outi Helenius Evli Pankki Oyj Vastuullisen Vastuullinen
sijoittamisen sijoittaminen
paallikkod (pankin ja
rahastoyhtion
nakokulma)
Magdalena Suomen evankelis- Vastuullisen Vastuullinen
Lonnroth luterilainen kirkko, sijoittamisen sijoittaminen
Sijoitusyksikko; paallikké ja (instituution
FINSIF - Suomen salkunhoitaja nakokulma)
vastuullisen FINSIF yhdistyksen
sijoittamisen foorumi | varapuheenjohtaja

Metropoliitta Ambrosiuksen ja Magdalena Loénnroth edustavat kirkollisten tehtaviensa
johdosta myds kahta merkittdvaa vastuulliseen sijoittamisen piiriin  kuuluvaa
institutionaalista sijoittajaa suomalaisessa yhteiskunnassa. Taman johdosta he
pystyvat ottamaan kantaa etiikan ja vastuullisuuden lisaksi myds instituutiosijoittajan

nakokulmaan vastuullisessa sijoittamisessa.

Haastateltaville esitettin samat kysymysteemat, mutta haastateltavien valinta

toteutettiin niin, ettd asiaa kasiteltaisiin monipuolisesti erindkokulmista. Metropoliitta
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Ambrosiuksen haastattelussa avataan tutkielman teoreettiseen viitekehyksen eettisia
kysymyksia. Weckstréomin osaamisalue taydentaa tarkemmin erityisesti osakeyhtion
olemusta ja verotusta kasittelevaa pohdintaa. Heleniuksen ja Lonnrothin

haastatteluissa pureudutaan suoraan vastuulliseen sijoittamiseen.

5.1 Vastuullisen sijoittamisen maarittely

Haastattelut aloitettin maarittelemalla mitd vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa.
Vastaajat olivat melko yhdenmukaisesti sitd mielta, etta vastuullisen sijoittamisen

maadrittely on haastavaa ja riippuvaista siita kenen nékdkulmasta asiaa tarkastellaan.

Ambrosius piti vastuullista sijoittamista osittain nakdkulmariippuvaisena kasitteena,

Ambrosius: Vastuullinen sijoittaminen, sehan riippuu, kenen nakokulmasta
katsotaan vastuullista sijoittamista. Onko se sijoittajann&kdkulma vai onko se

agentin eli pankin ndkodkulma.

Verolakimiehena toimiva Weckstréom hahmotti vastuullisen sijoittamisen tavalla, joka

on laheinen eettiselle sijoittamiselle;

Weckstrom: Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa minun mielesta sita, etta
valikoidaan sijoituskohteita siten, etta ne vastaavat omaa, ehka, moraalia, ajatusta
siitd, miten maailman tulisi rakentua. Esimerkiksi sijoitukset joihinkin kohteisiin,

jotka vievat ymparistdasioita eteenpain.

Weckstrom toi myohemmin esiin myds tuoton merkityksen ja osakeyhtion tarkoituksen,

joka kuuluu oleellisesti kaikkeen sijoittamiseen;

Kylla minun mielesta sijoitukseen liittyy tuoton tavoittelu, by definition, mutta minun

mielesta niita ei tarvitse eritella.

Weckstromin huomio siita, ettd vastuullisuus ja tuoton tavoittelu eivat ole toisiaan
poissulkevia mukailee erityisesti osakeyhti6lain mukaisen voitontuottamistarkoituksen
taustalla olevia hallituksen esit6itd, jossa vastuullinen liiketoiminta nahddan osana
pitkadaikaista voitontavoittelua (OYL 1:5; HE 109/2005).
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Keskustellessamme osakeyhtion tarkoituksesta nousi esiin myos Milton Friedmanin
nakokulmaa mukaileva nakemys siitd, ettd pyrkiessaan voittoon yhtio tulee
vaajaamatta tuottaneeksi myds monenlaista hyvaa sidosryhmilleen, silla olettamalla,

ettd toimitaan laillisilla toimintakentill&.

Weckstrom: Osakeyhtion maaritelméllinen tarkoitus on tuottaa voittoa sen
omistajille, se on sen maaritelmallinen tarkoitus. Ja sen tarkoituksen
mahdollistamiseksi taytyy harjoittaa kannattavaa toimintaa ja sitd kautta sen
tarkoitus on olla tehokas toimija ja sitd kautta, ettd se on tehokas toimija, sen
tarkoitus on generoida ymparoivalle yhteiskunnalle aika paljonkin asioita;

taloudellista aktiviteettia, tydllistamista ja niin poispain

Helenius vastasi kysymyksiin Evli varainhoidon nakékulmasta ja maaritteli vastuullisen
sijoittamisen kaytanndssa taysin luvussa 3.1 esitettya porssisaation maaritelmaa
vastaavalla tavalla, joka on myds linjassa YK PRI periaatteiden kanssa. Helenius

kuitenkin nosti myo6s kasitteen maarittelyyn liittyvat haasteet;

Helenius: Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa sita, etta tuoton ohella huomioidaan
my0s ymparistéon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintoon liittyvat tekijat. Kaytannossa
se lahtee siitd, etta tavallaan pyritdan loytamaan sijoituksesta oleelliset ESG-riskit

ja mahdollisuudet, mita olisi sitten hyva huomioida sijoituspaatosta tehdessa.

...tasséa juuri pdéstaan ongelman ytimeen, johon kaikki, jotka tekevat vastuullista
sijoittamista tormaavat, etta sita ei ole maaritelty millaén tapaa yksiselitteisesti, eli
se tarkoittaa jokaiselle vahan eri asiaa ja sitten siind menee sekaisin vastuullisuus

ja eettisyys ja sitten onkin ihan sellainen sekasoppa

Magdalena Lonnroth kasitti vastuullisen sijoittamisen kaytannodssa taysin samalla
tavalla kuin Helenius ja korosti myos sita, etté eri sijoittajille vastuullisuus voi tarkoittaa

eriasioista.
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Lonnroth: Se tarkoittaa vastuullisuusnakékulmien eli ESG-asioiden mukaan
ottamista sijoitusprosessiin eli kdytanndssa sijoitusanalyysiin, sijoituspaatoksiin ja

sijoitusraportointiin.

5.1.2 Onko vastuullinen sijoittaminen vastuullisempaa kuin tavallinen

sijoittaminen?

Vastuullisen sijoittamisen ero suhteessa tavalliseen sijoittamiseen ei ollut vastaajien
nakokulmasta taysin itsestdaan selva asia. Vastaajat korostivatkin, etta on tarkeaa

pyrkia siihen, etta kaikki sijoitustoiminta olisi vastuullista.

Tarkasteltaessa syvemmin vastuullista sijoittamista nousi esiin globalisaation merkitys
niin etilkkan kuin sijoittamisen osalta. Etiikassa korostuu erilaisten kulttuurien ja
uskontojen merkitys ja erityisesti niiden yhteiset tekijat, mitkd Ambrosius koki yhdeksi
globalisaation mahdollistajiksi. Ambrosius kokin, ettd kaiken sijoittamisen tulisi olla

vastuullista.

Ambrosius: Ensimmainen lahtokohta, joka tulee mieleen ovat tallaiset yleiset
eettiset periaatteet ja tata voi lahtea kerimaan esimerkiksi Vuorisaarnan etiikasta;
lAhimmaisen  kunnioittamisesta,  totuuden  etsimisesta  rehellisyydests,
rakastamisesta ja niin edelleen. Ja toisaalta sitten myds tuo rakkauden
kaksoiskasky, minka tahdot itsellesi tehtavan tee se myds toiselle, tamahan on
hyvin universaali prinsiippi, joka on Jeesuksen opetuksissa, mutta yhta hyvin se
I0ytyy erisanoin muiden uskontojen periaatteista ja tdssa mielessa se, etta
yleensékin meidan globaali vuorovaikutus on edennyt niin nopeasti eteenpain kuin
mitd se on edennyt ja muutamassa sukupolvessa on tullut globalisaatio monella
elaman alueella niin eihan se olisi voinut toteutua jos ei olisi ollut aika vahvaa
yhteistd nimittdjad eri filosofisissa ja uskonnollisissa perinteissa ja tésta
lahtdkohdasta kasin tietysti vastuullinen sijoittaminen nousee siita rehellisyydesta
ja totuuden etsimisesta, yhteisen hyvan tavoitteesta, joka pitaisi olla kaikilla
sijoittajilla, institutionaalisilla ja yksityisilla sijoittajilla ja myo6s silla taholla, joka

operoi naita sijoituksia.

Weckstrom koki, etté vastuullisuus on vahvemmin esill& vastuullisessa sijoittamisessa,;
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Kylla se on vastuulisempaa, kylla mind sanoisin, ettd siella on

vastuullisuuselementti vahvempana mukana.

Pankin nakokulmasta korostui Ambrosiuksen linjan kanssa yhtendinen pyrkimys
siihen, etta kaikki sijoitukset vastaisivat organisaation sisaisia periaatteita, sen sijasta,
ettd eroteltaisiin vastuulliset sijoitukset ja tavalliset sijoitukset omiksi ryhmikseen.

Helenius: Ehka vield toistaiseksi se on ndin, etta siind on joku ero, tavallaan, tai
ainakin pitéaisi olla joku ero siin&, jos puhutaan ihan yleisesti sijoittamisesta, mutta
toisaalta taalla Evlissd me ollaan pyritty siihen, ettd kaikki meidan tekemét
sijoitukset meidan kaikissa omissa osake- ja yrityslainarahastoissa sijoitukset ovat
vastuullisia. Eli pyritddn yha enenevissd maarin siihen, ettd kaikki aktiiviset

sijoitukset ovat vastuullisen sijoittamaisen periaatteiden piirissa.

Lonnrothin - nakodkulmasta vastuullinen sijoittaminen on vastuullisempaa kuin
tavanomainen sijoittaminen, mutta myos sidoksissa siihen, miten sijoittaja kasittaa

vastuullisen sijoittamisen kasitteen4;

Lonnroth: Kylla se on, eihan sitd muuten tehtaisi. Ainahan se riippuu maaritelmista,
jokainen sijoittaja maarittelee itse, mitad se kaytannossa tarkoittaa. Mutta kyllahan
vastuullisessa sijoittamisessa tehdaan aina jotain, mitd ns. perinteisessa
sijoittamisessa ei tehdad; voi olla poissulkevia toimia, toimialakriteereitd,

vaikuttamistoimintaa tai muuta. Sita kautta mina mieltaisin sen vastuullisemmaksi.

5.2 Mitd ominaisuuksia instituutio, jolle vastuullisuus on tarkeaa,
etsii vastuullisen sijoittamisen rahastoista ja onko alalla ndhtéavissa

olevia trendeja?

Haastateltujen mielestd on néhtavissa selkeitd trendejd, jotka Kkiinnostavat
instituutiosijoittajia, jotka pitavat vastuullisuutta tarkedna. Kuitenkin nama ovat myos
tilannesidonnaisia kysymyksia ja riippuvat siitd, miten suuri toimija on ja miten

vastuullinen sijoittaminen on jarjestetty sijoittavassa organisaatiossa. Selkeimpana
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trendina voidaan pitdd ilmastonmuutoksen huomioivia sijoituskohteita, jonka kaikki
haastateltavat mainitsivat. Osa haastateltavissa nosti esiin myos sen, ettd ESG-piiriin

kuuluvista asioista osaa on helpompi edistaa kuin toisia.

Ambrosius: No nythan on ollut pinnalla muutaman vuosikymmenen voimakkaasti
tama ekologinen ulottuvuus ja sitten myds sita lahella on terveydelliset ulottuvuudet
ja sitten myds yhteisen hyvan edistdminen ja rauhan ja oikeudenmukaisuuden
edistaminen. Neh&n ovat tosi isoja kysymyksia ja oikeudenmukaisuuden

edistdminen on paljon vaikeampi kysymys kuin esimerkiksi ekologiset kysymykset.

Weckstrom korosti asian olevan instituutiokohtaista, mikéa osaltaan sisaltaa viitteita
eettisesta sijoittamisesta. My6s varojen kohdistumista oikein vastuullisen sijoittamisen

nakokulmasta pidettiin tarkeana.

Wecstrom: Tietenkin se on instituutio kohtaista, mutta ehka ne etsivat varmuutta
siitd, etta ne sijoitettavat varat aidosti menevéat oikeaan kohteeseen.

Lonnroth oli samoilla linjoilla Weckstromin kanssa ja piti tarkeimpana sita, etta

sijoittajan ja varojahoitavan tahon periaatteet ovat keskenéén linjassa.

Lonnroth: Siina etsitddn varainhoitaja, jonka omat vastuullisen sijoittamisen
toimintatavat ja ohjeet ovat mahdollisimman hyvin linjassa instituutiosijoittajan
omien ohjeiden kanssa. Eli voidaan olla mahdollisimman varmoja siitd, ettd ne

omat periaatteet toteutuvat.

Pankin edustajan nakokulmasta painottui koko institutionaalisen sijoittajan
varallisuuden hallintaan liittyvat periaatteet ja niiden vaikutus mahdolliseen

rahastosijoituksen valintaan.

Helenius: Jos puhutaan instituutiosta, joille vastuullinen sijoittaminen on tarkeaa,
niin silloin min& itse nakisin tilanteen niin, etta silloin heilld on koko sijoitettavalle
varallisuudelleen jotkut vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Jos puhutaan
esimerkiksi, vaikka tastda kirkon eldkerahastosta, niin nehan I[oytyvat sieltd

nettisivulta ne periaatteet, mitd he noudattavat.
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5.2.1 Vastuullisuusperiaatteiden painotuserot ESG:n sisalla

Kaikki haastateltavat kokivat, ettd vastuullisten sijoitustuotteiden kuluttajilla esiintyy
painotuseroja varmasti sen suhteen mitd he pitavat tarkeana ESG-nakokulmista.
Tassa korostui erityisesti vastuullisuuden subjektiivinen merkitys eri sijoittajille. Etiikan

kannalta nousi esiin seka kysymys varojen jaosta yrityksen ja yhteiskunnan valill&.

Ambrosius: Kylla minun mielesta ekologinen painotus on hyvin voimakas ja sitten
myos esimerkiksi ndma terveyskysymykset. Mutta, se testi sitten, mika on kaikkein
vaikeinta, on se, ettd pyritddnkd maksimoimaan voittoa vai yhteistd hyvaa ja
kohtuutta.

Ambrosius lahestyi pohdinnassaan voitontuottamistarkoitusta kohtuullisen ja
maksimaalisen voiton tuottamisen kautta. Tassa pohdinnassa sivutaan entisen
Suomen Yhdyspankin paajohtajan Ahti Hirvosen suulla my6s tdmén tutkielman
kannalta keskeisessa asemassa olevaa Milton Friedmanin ajatusta, jossa yrityksen

keskeisimmaéaksi vastuuksi nostetaan voitontuottaminen.

Ambrosius: Mina olen hyvin paljon miettinyt tata kysymysta maksimaalisesta
voitosta. Kun minun laheisia ystaviani on ollut monet pankkimiehet, jotka ovat
paljon pohtinut naitd eettisia  kysymyksia omasta  uskonnollisesta
vakaumuksestaan kasin. Mind olen ainakin toisinaan ymmartanyt heidan
puheistaan, etta firman paatehtava tai melkein ainoa tehtava on tuottaa voittoa. Ja
kuitenkin  nama shareholder stakeholder approachet ovat klassisia
kysymyksenasetteluja. En ma kylla allekirjoita sitd nakemysta, ettd minkaan
yrityksen ainoa tarkoitus, tietysti yleisia eettisia saantdja noudattaen, olisi tuottaa

maksimaalista voittoa. Minun mielestd kohtuullisen voiton pitéisi riittaa.

Pohdittaessa osakeyhtion tarkoitusta, myods Lonnroth oli Ambrosiuksen kanssa

samalla linjalla siitd, etta yhtioén tulee huomioida sidosryhmansa;

Lonnroth: Min&a en ole ainakaan Miltonin puolella siind, etta yhtion ainoa tarkoitus

ja tehtdva on luoda osakkeenomistajille lisdarvoa vaan siind ohessa pitda
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huomioida se muu toimintaymparistd eli osakeyhti6 ei toimi tallaisessa tyhjibsséa
niin sanotusti vaan se on myas riippuvainen kaikista muista sidosryhmista. Eli pitda

elaé tasapainossa kaikkien eri toimijoiden kanssa.

Pankin nakokulmasta painotuseroja on selvasti nahtavissa ja tdhén asiaan kytkeytyy

aiemmassa teemassa kasitelty vastuullisuuden maarittelemisen vaikeus kasitteena.

Helenius: On. lhan varmasti on suuria painotuseroja, koska aika moni asiakkaista
kuitenkin mieltaa vield vastuullisen sijoittamisen siten, ettd se on vdhan sama kuin
eettinen sijoittaminen eli silloin painotetaan omia arvoja ja mina olen aina sanonut,
ettd minun mielestd se on eri asia, koska silloin kun puhutaan eettisesta
sijoittamisesta. Minun mielesta tassa juuri paastaddn ongelman ytimeen, johon
kaikki, jotka tekevat vastuullista sijoittamista tormaavat, etta sita ei ole maaritelty
milladn tapaa yksiselitteisesti, eli se tarkoittaa jokaiselle vahan eri asiaa ja sitten
siind menee sekaisin vastuullisuus ja eettisyys. Tama varmasti johtuu siitd, etta
vastuullinen sijoittaminen on nimenomaan lahtenyt liikkeelle eettisesta
sijoittamisesta, mik& perustuu poissulkemiseen ja tavallaan vield sen varjo hailyy

sen ylla.

Lonnrothin mukaan paésaantoisesti rahastoyhtiot sanovat ottavansa ESG nakokulmat
huomioon, mutta joillakin voi olla painotuksia esimerkiksi Governance alueella, koska
tama on vastuullisen sijoittamisen vanhin osa-alue. Yleisena trendina alalla Lonnroth

naki vastuullisen sijoittamisen datan oston ulkopuolisilta toimijoilta;

Lonnroth: Selkeasti kylla nyt tuntuu silta, etta kaikki rahastoyhtiot ostavat sitéd ESG-
dataa joltain ulkopuoliselta toimittajalta. Ja osa tekee itse sitda ESG-analyysia,

mutta joka tapauksessa niitd molempia yhdistetaan.

Kaytetyistda datan toimittajista Lonnroth mainitsi MSCI ESG, Sustainalyticsin ja
Truecostin vastuullisuustietokannat. Lisdksi Bloombergissa, olevaa vastuullisuusdataa
kaytetaan, mutta Lonnrothin mukaan Bloombergin vastuullisuus datan ongelmana on,

ettd se nojaa liikkaa yhtididen itseilmoittamiin tietoihin ja saattaa sisaltaa virheita.
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5.3 Nakdkulmia aggressiiviseen verosuunnitteluun

Taman teeman alla pohdittin yleisesti aggressiivista verosuunnittelua, sen
maarittelemista ja vastuullisuutta. Eritysiesesti maaritteleminen ja rajaveto vastuullisen
vastuuttoman valilla oli haastavaa. Samaa kysymystd pohdittin my6s taman
tutkielman luvussa kaksi Avi-Yonahin tutkimusten pohjalta, joiden keskeisena
ajatuksena oli, ettd verojarjestelyn vastuullisuuden arviointi on helpompaa
verojarjestelyn rakentaneen organisaation sisalta kasin, kuin sen ulkopuolelta.
Rajanvedon haastavuuden johdosta myds asian mittaaminen kvantitatiivisesti on
vaikeaa, mika Iluo haasteen erityisesti sijoituspdatoksen tekoon, missa

verovastuullisuus pyritdan huomioimaan.

Eettisesta ndkokulmasta korostui termin maarittely sek& inhimillinen ndkodkulma, joka
huomioi verojen yhteiskunnallisen valttamattomyyden ja toisaalta nilden maksamiseen
littyvan mahdollisen epamiellyttdvan tunteen. Tama ajatus on hyvin linjassa tuomari
Learned Handin veronmaksua koskevien ajatusten kanssa, joita on kasitelty toisessa

luvussa.

Ambrosius: No se tietysti vahan riippuu siitd mita aggressiivisella verosuunnittelulla
tarkoitetaan. Veroja ei tarvitse ei tarvitse rakastaa, mutta ne pitdd maksaa. Mina
muistan, kun 80-luvulla, silloin oli toisena valtiovarainministerina jonkin aikaa Kaisa
Raatikainen, jonka mies oli Ylen toimitusjohtaja Erkki Raatikainen silloin. Kaisa
Raatikainen kehotti suomalaisia rakastamaan veroja. Mind mietin sitd vakavasti,
sitd hanen kommenttia, ja mina tulin siihen johtopaatdkseen, etté olin ihan erimielta
kuin Kaisa Raatikainen. Minun mielesta veroja ei tarvitse rakastaa, mutta pitaa
maksaa ja totta kai niin useampien firmojen kohdalla ykkdsjuttuhan on tietysti se,
ettd tarjotaan tyopaikkoja, joissa on inhimilliset tydolosuhteet ja jotka tayttavat
sosiaalisen oikeudenmukaisuuden ja tietyn yhteiskunnallisen tasa-arvon
tavoitteita, mutta sen liséksi tietysti verot pitdd maksaa. Kyllahan veroja pystyy
jonkin verran minimoimaan, mutta se on sitten ihan eriasia, koska verojen
minimointi tarkoittaa sita, ettda hyodyntaa kaikki vahennykset, mité laillisesti voi

tehda verotettavista tuloista.
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Weckstrom korosti erityisesti kasitteen maaritelmallisyyden ongelmallisuutta, minka
lisdksi han oli samoilla linjoilla Ambrosiuksen ja tuomari Handin kanssa siitd, etta

veroja ei tarvitse kenenkaan maksaa enempaa kuin laki vaatii.

Weckstrom: Aggressiivinen verosuunnittelu on kasitteena ongelmallinen, koska se
on subjektiivinen kasite, se ei ole juridinen kasite, se ei ole veronkiertoa. Mina
lahden enemmaén vastuullisesta toiminnasta liikkeelle ja sitten lainmukaisesta
verosuunnittelusta. Kenenk&aan ei ole tarvis maksaa veroja yhtdan enempéaé, kun

sen lain mukaan pitaa.

Pohdittaessa  aggressiivisen  verosuunnittelun  kasitteellistd  ongelmallisuutta
Weckstrom nosti esiin myos riskin siitd, ettd se sotketaan lain vastaiseen toimintaan

virheellisesti.

...voi olla, ettd moni késittdd aggressiivisen verosuunnittelun lainvastaisena
veronkiertdmisena ja se, mika siind on ongelmallista, on minun mielesta erityisesti
se, ettd se on madrittelematodn kasite, se sotketaan lainvastaiseen toimintaan. Se
on hyvin subjektiivinen kasite ja silloin siité ei oikein saa kukaan kiinni, mita talla
nyt tarkoitetaan. Jos aletaan puhumaan aggressiivisesta verosuunnittelusta niin

pitdisi menna aika syvélle sen kohteen toimintaan ja ajatusmaailmaan.

Myds Lonnroth piti aggressiivista verosuunnittelua kasitteena haastavana ja
aggressiivisuuden astetta oleellisena tekijana, kun pohditaan sita, kuinka hyvin se sopii
vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin. Verosuunnittelua itsessaan Lonnroth piti

normaalina yritystoimintana kuten Ambrosius ja Weckstrom.

Lonnroth: Aggressiivinen verosuunnittelu on tosi hankala aihe. Siindhan kaytetaan
tavallaan naita porsaanreikia mita jarjestelméassa on. Se ei ehka ole laitonta, mutta
ollaan siina rajalla ja toimitaan lain tarkoituksen vastaisesti. Verosuunnitteluhan
saa tehdad, mutta aggressiivinen verosuunnittelu ei istu vastuullisen sijoittamisen

kasitteeseen.
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Pankin edustajan nékokulmasta aggressiivisuuden aste vaikuttaa jarjestelyn
vastuullisuuteen ja keskeisena linjana oli, ettd kansainvalisesti toimivan yrityksen tulisi

maksaa verot siihen maahan, missa liiketoiminta tosiasiallisesti muodostuu.

Helenius: Minun mielesta se riippuu siitéd aggressiivisuuden asteesta. Tavallaan se
lahtbkohta on se, ettd ne verot pitdisi maksaa siihen maahan, mista sita
liketoimintaa aidosti muodostuu ja jos se on tosi aggressiivista, niin silloin se ehka
on, vastoin tallaisia yleisid normeja tai yleista hyvaksyttavyytta, mutta sitten taas,
mika on sitten aggressiivista verosuunnittelua ja mikd yhtibn normaalia

liiketoimintaa, sitd on vaikea maaritella.

5.3.1 Alikapitalisointi ja vastuullinen sijoittaminen

Tassa esimerkkina kaytettiin tilannetta, jossa yritys ohjaa konsernin siséisia lainoja
hyodyntaen tulojaan verokeidasvaltioihin ja kartoitettin vastaajien mielipidetta
esimerkkind toimineesta jarjestelysta. Alikapitalisointi valittiin esimerkiksi, koska se
esitetddn ensimmaisend aggressiivisen verosuunnittelun avainmenetelméana YK:n
julkaisemassa vastuullista sijoittamista ja verovastuuta koskevassa ohjeistuksessa
(YK, 2015, 13) Alikapitalisointi toimii tdsséa yhteydessa havainnollistavana esimerkkina
ja on teeman kannalta sindansd vahamerkityksellistd mitad erityistd aggressiivisen
verosuunnittelun menetelmaa vastuullisen sijoittamisen piiriin  kuuluvan rahaston

sijoituskohde kayttaa veron valttdmistarkoituksessa.

Esimerkkina kaytettya alikapitalisointia veron valttdmistarkoituksessa pidettiin
eettisesta nékokulmasta kestamattoméana ja Metropoliitta Ambrosius piti  sitéa

vastuuttomana.

Ambrosius: Minun mielesta se ei ole millaan lailla hyvaksyttavaa, eika se kestéa

tammaisen yleisen inhimillisen oikeustajun vaatimusta.

Weckstrom piti hyvana, etta on luotu sdéntelya, joka hillitsee alikapitalisointia ja nosti
esiin sen, ettd naissa tapauksissa ollaan toimittu todenndkdisesti lainsdatajan

tarkoituksen vastaisesti.
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Weckstrom: Siihen on tullut verotusséantelyd, joka hillitsee sita tai kaytanndssa
eliminoi sen. Me olemme tulleet uuteen maailmaan ja se on ihan hyva niin. Jos
mennaan kymmenen vuotta taaksepéain, niin rakenteet olivat alikapitalisoinnin
nakokulmasta &arimmaisen aggressiivisia, ne liikkuivat silla lailla, ettd oli
vahennyskelpoisuus lahdevaltiossa lainasta maksetun koron osalta ja sitd kautta
saatiin eliminoitua taysin verotettava tulo lahdevaltiossa. Sitten tdméa korko, joka
l&hti sielta lahdevaltiosta ei ollut siin& koronsaajavaltiossa veronalaista tuloa. Siin&
oli napattu tallainen tuplahytty naissé rakenteissa. Kyllahdn on vaikea néhda
minkaan lainsdddannén hyvaksyvan tallaista eli helposti siirrytaan lain toiselle

puolelle.

Lonnroth piti  esimerkiksi alikapitalisointia hankalana vastuullisen sijoittamisen
nakokulmasta, koska monet yritykset tekevat vastaavia verojarjestelyja. Erityisen

tarkeana Lonnroth piti verojarjestelyiden taustalla olevia syitd kuten Weckstrém

Lonnroth: Verokeitaita kaytetd&n eri tarkoituksiin ja vastuullisen sijoittajan
nakokulmasta sijoituskohteen avoimuus on tarkeaa, eli miksi yritys toimii siella.
Kylla ne hyvat ohjeet perustuvat siihen, ettd veroja pitdisi maksaa eri

toimintamaissa niissa tapahtuvan tosiasiallisen aktiviteetin mukaisesti.

Myds Pankin nakdkulmasta esimerkin kaltaista jarjestelya pidettiin niin vastuuttomana,
ettd sen kohdalla voitaisiin harkita nain toimivan yhtion poissulkemista portfoliosta.
Helenius piti trke&na sitd, etta asia selvitettaisiin objektiivisesti seka sijoituskohteena
olevan yhtion, ettd salkunhoitajan kanssa, minka perusteella mahdolliset toimenpiteet
tehtaisiin. Keskeiseksi kysymykseksi jai, miten téllaiset verojarjestelyt saadaan selville.

Helenius: Tavallaan minun mielesta tuo on esimerkki siitd, mika ei ole yrityksen
vastuullista toimintaa. Jos tallainen paljastuisi meid&n sijoituksessa, sitd pitaisi
alkaa kysymaan siltéd yhtioltd, mink&a takia he ovat tehneet nain ja mika sen
perustelu on tassd. Se menisi ihan samalla tavalla kuin muut tallaiset YK Global
Compact normirikkomukset eli salkunhoitaja antaa perustelun siitd minka takia
kyseistd sijoitusta on salkussa ja sitten asiasta keskustellaan vastuullisen

sijoittamisen ohjausryhmasséa, joka voi sitten paattaa, ettd seurataan tilannetta,
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ollaan yhtioon yhteydessa tai myydaan omistukset pois. Se on sitten eri asia tai

seuraava askel, ettd miten tallaiset saa selville.

5.3.2 Sijoituskohteena olevan yrityksen verojarjestelyt osana ESG-nakdkohtia

Tassa teemassa tutkittiin, onko sijoituskohteena olevan yrityksen verojarjestelyt
oleellinen osa ESG-nakdkohtia ja miten tamé& huomioidaan tai tulisi huomioida
vastuullisen sijoittamisen piiriin kuuluvan portfolion hoidossa. Tama teema jakoi

vastaajien mielipiteita.

Pankin nakokulmasta verovastuullisuutta pidettiin  oleellisena, mutta vaikeasti

mitattavana osana ESG-nakokohtia.

Helenius: Minun mielesta ne on, jos mina mietin potentiaalisen maineriskin
kannalta, niin ne on oleellinen asia, mutta minun mielesta se on tosi hankala mitata
ja tosi hankala selvittdaa ja se on myo6s vaikeaa kvantifioida se riski. Meilla on
kaytdssa MSCI:n tietokanta Evlin varainhoidossa, niin siella 16ytyy, tavallaan
tiettyja mittareita, milla sita riskia pyritddn hahmottamaan, mutta siitdkin huolimatta,
se on tosi vaikeaa kvantifioida. Eli kyll&, on olennainen, mutta vaikea mitata, vaikea

selvittdd. Puhumattakaan niista yhtioista, jotka eivat ole MSCI:n tietokannassa.

Lonnroth piti verovastuullisuutta oleellisena asiana, mutta muiden vastaajien tavoin
hankalana mitata. Lonnroth painotti myds sitéa, ettd se on yksi osa vastuullisuutta,

mutta ei ainoa.

Lonnroth: On se oleellinen, mutta ESG-kasitteessa on muitakin asioita eli se on
yksi osa kokonaisuutta. Talla hetkella verotusndkodkulmat ovat erityisen
ajankohtainen asia ja siitd yritetdan koko ajan saada enemman raportointia
yrityksilta. Mutta, ongelma on siing, etta sité tietoa ei valttaméatta saada, vaikka sita
haluttaisiin kerata, koska valttdAmatta yritykset eivat sitd halua kertoa. Mutta se on

tarkea ehdottomasti.
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Weckstrom ei pitéanyt tata erityisen oleellisena osana vastuullista sijoittamista. Han
viittasi muun muassa tiettyihin globaalin rahaliikenteen realiteetteihin. Lisaksi han nosti

esiin sen, ettd vimekadessa veron maksaa aina luonnollinen henkilo.

En pida ollenkaan, koska mina tiedan sen, ettd maailmassa on olemassa
sijoituskohteita, joihin sijoitettava varallisuus valttamattad kulkeutuu tiettyjen
alueiden kautta, joita myds veroparatiiseiksi kutsutaan, mutta se lopullinen voitto
tai tuotto, mika siitd kohteesta muodostuu, niin loppupeleissa se paatyy niiden
perimmaisten sijoittajien kasiin verotettavaksi siella siten, missa he ovat, ndma

sijoittajat.

5.4 Vastuun jakautuminen vastuullisessa sijoittamisessa

Tassa pohdittiin vastuun jakautumista vastuullisessa sijoittamisessa sijoituskohteena
olevan yrityksen johdon, omistajien ja kolmansien osapuolien kuten rahastoyhtion ja
varainhoitajien valilla. Eli tarkoituksena oli kartoittaa, kuka on vastuussa siita, etta

vastuullinen sijoitus on vastuullinen.

Vastuun jakautumisen méaarittdminen tassa kontekstissa tuotti pienia eroavaisuuksia
sen suhteen, mitd seikkoja korostettiin, mutta kokonaisuutena haastateltavat toivat
esiin, etta kaikilla osapuolilla on sijoitusprosessissa omat vastuunsa. Varoja hoitavan
tahon vastuuta korostettin sen johdosta, ettd sen nahtin omaavan suurin
asiantuntemus tassa asiassa ja kaikki haastateltavat piti varoja hoitavan tahon osalta

keskeisena rehellisyytta ja avoimuutta.

Ambrosius korosti kaikkien osapuolten kollektiivista vastuuta, mutta nosti

rahastoyhtion ammattilaisaseman esiin tdssa kysymyksessa.

Ambrosius: Jokainen, mutta jos ajattelee sitd paatoksentekoprosessia, mika
firmassa on, niin kyllahan ensimmaisena tietysti voidaan kysya, kuka naistd on
eniten ekspertti tdssa tematiikassa — se on tietysti nAma rahastonhoitajat. Heidan
taytyy tietéda se, ettd mika se sijoitusprosessi on ja minkalaisia sijoituskohteet ovat

konkreettisemmin.
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Ambrosius huomioi myds sijoittajan asemassa olevien omistajien vastuun kertomalla
kaytannon esimerkin sijoituspaatoksentekotilanteesta, koskien Suomen ortodoksisen
kirkon varojen sijoittamista ja sijoittavan o0sapuolen selvitysvastuuta seka
sijoitusperiaatteista, jotka kokonaisuutena johtivat tassa esimerkkitapauksessa
rahastosijoitusesityksen  hylkddmiseen. Esimerkissd oli kyse lyhytaikaisiin
korkopapereihin sijoittavasta rahastosta. Sijoitusehdotuksen esittgja, joka oli kirkon
tyontekija, ei tuntenut sijoitukseen liittyvid riskeja, minka johdosta esitys lopulta
kaadettiin. Taman kaatopaatoksen taustalla vaikutti tiedusteluty®, jossa kartoitettiin
my0s sijoitustuotteen liikkeellelaskijan mainetta luotettavana toimijana. Ambrosius piti
tarkeana, ettd omistaja tietdd osaltaan, mihin rahastoyhtio sijoittaa. Lisdksi Ambrosius

avasi omaa nakokulmaansa kirkon sijoitusohjeistuksesta;

Minun mielesta kirkon tavoitteena, jos silla sattuu olemaan ylimaaraista rahaa
sijoitettavaksi, niin ei sen tehtdva ole pyorittdd niitd tallaisissa lyhytaikaisissa
sijoituksissa vaan panna ne rahat semmoisiin tuotteisiin tai sitten esimerkiksi
kiinteistoihin, asunto-osakkeisiin ja muihin, joissa on turvallinen, mutta paljon
pidempi tuottovéli, koska raha on periaatteessa neutraali juttu — rahan arvohan
tulee siita miten sita kaytetddn ja minun mielesta kirkon ei ole syyta lahtea

tammoisiin lyhytaikaisiin spekulaatioihin.

Eli esimerkin nojalla kyseisen organisaation sijoittamista koskevat periaatteet suosivat
pitkan aikajdnteen sijoittamista, ja rahastoyhtion tarjoama tuote ei sopinut naihin
periaatteisiin.  Oleellista on huomioida, ettd téssd korostettiin sijoittajan
selvitysvelvollisuuden lisaksi myo6s sijoituskohteeseen liittyvien riskien tuntemista.
Vastuulliseen sijoittamisen tavoitteena on nimenomaisesti alentaa ja kartoittaa

sijoitukseen liittyvaa riskia ESG-analyysin avulla.

Weckstrom ja Lonnroth oli myds tdssd kysymyksessd hyvin samoilla linjoilla

Ambrosiuksen kanssa ja molemmat korostivat kaikkien osapuolten vastuuta.

Weckstrom: Kylla minun mielesta sijoittajan pitaa tehda oma DD (Due Diligence)
sen suhteen mihin on rahansa pistaméassa. Ja sijoittaja maarittelee mihin haluaa

rahansa pistda. Rahastoyhtion tai sijoitusta edesauttavan kolmannen tahon on
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oltava rehellinen ja avoin kertoessaan siitd, mitd rahastoja heilla on ja mihin ne
sijoittavat. Mutta sitdkaan ei ehka pida epailla, pitda voida luottaa. Jokainen taho

on vastuussa omasta palikastaan siina kokonaisuudessa

Lonnroth: Kaikki vastaavat omasta toiminnastaan, mutta valvonta ja keskustelu on
jatkuvaa eri osapuolten valilla. Meilla on sellainen linja, ettd me vastaamme myos
rahastojen sisallosta. Kaytdnnodsséa se ei ole nain helppoa, koska rahastoissa on
myOs muitakin osuudenomistajia eikd meilla ole paatdsvaltaa sen sijoitushetken
jalkeen, mita sinne rahastoon tulee. Mutta me koetaan, etta koska me ollaan se
rahasto valittu, me ollaan hyvéaksytty se sijoitusfilosofia ja politiikka, eli mita sita
kautta tulee rahastoon, niin se on meidan vastuulla. Sen takia me avataan meidan
rahastot kaksi kertaa vuodessa ja katsotaan kaikki meidan rahastojen siséllét ja
tehdaan tallainen vastuullisuustarkastelu. Ja jos siind ilmenee jotain, niin me
keskustellaan siitd sitten sen rahaston hoitajan kanssa. Tama on meidan tapa

valvoa tata toimintaa.

Pankin nakodkulmasta korostettiin sijoituskohteena olevan listatun yhtion vastuuta
tuoda oikeaa ja oikea-aikaista tietoa markkinoille yhta lailla niin vastuullisuuden kuin
taloudellisten seikkojen osalta. Taméa nakokulma on tarkea, silla riittavat tiedot ja oikea-

aikaiset ovat markkinoiden tehokkaan toiminnan kannalta valttaméattomia.

Helenius: Kyllahan se yhtidn johto ja yhtio itse ovat tavallaan vastuussa siita, etta
he tuovat markkinoille sen oleellisen tiedon, mik& vaikuttaa sen osakkeen hintaan,
ja silloin kun markkinoilla on se oleellinen tieto, niin silloin sijoittajatkin pystyvat
muodostaman oikean hinnan sille ja samahan patee vastuulliseen sijoittamiseen —
jos se on oleellista tietoa niin sen pitaisi olla siella markkinoilla. Sijoittajathan taas
paattavat itse, kun ne tietdvat sen nykyisen arvostuksen ja oleelliset tiedot niin he

tekevat itse sen paatdksen lahtevatko he silhen mukaan.

Minun mielestd pankin tai varainhoitajan vastuulla on se, etta asiakas tietaa miten
tama kyseinen varainhoitaja on maaritellyt vastuullisen sijoittamisen ja miten se
huomioidaan, vaikka tietyssa rahastossa. Ja tavallaan, ettd sina tuot aidosti ilmi

sen, ettd mita sina teet ja mita sina et tee.
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Myds Ambrosius piti markkinoiden lapinakyvyytta tarkedna tekijand vastuullisen
sijoittamisen  kannalta. Ambrosiuksen nédkemyksen mukaan vastuullisuus
lAnsimaisissa yhteiskunnissa on vahvistunut, jos verrataan nykyhetkea esimerkiksi
toista maailmansotaa edeltavaan aikaan. Taman vahvistumisen taustalla Ambrosius
naki olevan paremmat kontrollit ja esimerkiksi porssin kehittyneemmat eettiset

saannot.

Ja kylla minun vaikutelma on se, ettd tdn& paivana lansimaisissa yhteiskunnissa
tama vastuullisuus on vahvempaa kuin ennen. Osaltaan siihen liittyy se, etta
kontrollisysteemit ovat vahvempia. Toiminta on paljon lapindkyvampaa ja sitten
esimerkiksi porssisséd on hyvin vahvat eettiset saannot, eihdn mitdédn tammaisia
saantdja ennen toista maailmansotaa ollut. Paasikivesta alkaen, niin ei Paasikivi
olisi voinut silla tavalla nyt tana paivana rikastua, niin kuin han rikastui silloin, ja
monet muut, Ehnrooth, joka oli SYP:in paajohtaja ja monet yritysjohtajat istuivat
usealla pallilla samalla kertaa, ei siella ollut mitdan samanlaisia saantoja kuin nyt
on, eika mydskaan naiden kontrollielimia niin kuin nyt on FIVA, joka on keskeinen
naissa porssiyhtididen osalta varsinkin. Ja sitten pienten yhtididen ja kansalaisten
osalta erittain paljon tata vastuullisuutta alleviivaa tdmé ombudsman systeemi el
FINE.

Helenius piti varoja hoitavan tahon osalta haastavana raportoida taydellisesti
vastuutekijoistda, koska ne kytkeytyvat voimakkaasti toisinsa ja yhden
vastuullisuustekijan huomiointi voi nakya taas toisella vastuullisuuden alueella
negatiivisena asiana. Helenius nosti esimerkking esiin sadhkodautojen tuotannon,
viitaten Financial Times lehdessé 8.11.2017 julkaistuun artikkeliin Electric cars’ green
image blackens beneath the bonnet, jossa suhtauduttiin kriittisesti séhkdautojen
ymparistoystavallisyyteen kokonaisuutena; Sahkodautot eivat tuota hiilidioksidi
paastoja, minka takia niitd pidetddn ekologisina, mutta esimerkiksi niiden akkujen
valmistamiseen tarvitaan Cobolttia, jonka maailmantuotannosta noin puolet tulee

Kongosta ja sdhkdautot vaativat energiaa toimiakseen, joka ei ilmesty tyhjasta.

Helenius: ...tdss& me p&éstééan juuri siihen ongelmaan, eli jos mietit aina sité yhta

aspektia eli tdssa tapauksessa saastutetaan vahemman kaytdssa, niin miten
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huomioidaan sitten se auton akku (tuotantoon liittyvd sosiaalinen vastuu), tai

puhumattakaan siitd, etta jostainhan se sahkaokin tulee.

5.5 Vastuullisen sijoittamisen kehittaminen verovastuun

huomioimisen osalta

Haastateltavat piti verovastuun huomioimista tarpeellisena osana vastuullista
sijoittamista, mutta vastuullisuuden huomioimisen kehittdminen nahtiin vaikeana

asiana.

Metropoliitta Ambrosiuksen nékokulmasta sijoittamisen vastuullisuudessa on
jarkevinta kulkea keskitieta niin, etta saavutetaan kohtuullinen tuotto, joka kuitenkin
saavutetaan muut sidosryhmat huomioon ottaen, mika edellyttéda myos
verovastuullisuuden huomioimista. Veroja minimoimalla yhtié voi tiettyyn rajaan
kasvattaa tuottojaan, joten Ambrosiuksen esittdméa kohtuullisen tuoton kasite nousi

oleelliseksi rajanvedon kohtuullisen ja maksimaalisen tuoton valillg;

Ambrosius: Ei siihen ole mitdéan mitddn matemaattista rajaa, eika oikeastaan

muutakaan.

Helenius kommentoi tatd teemaa yleisella tasolla, ei pankin nédkdkulmasta ja piti
verovastuullisuutta oleellisena osana vastuullista sijoittamista ja uskoi kehityksen

lahtevan avoimuuden lisddmisesta.

Helenius: Minun mielestd se on. Nyt jos ei puhuta endaa Evlin vastuullisesta
sijoittamisesta vaan yleisesti vastuullisesta sijoittamisesta, niin se on sellainen
trendi, joka nousee, mita enemman ja enemman eldkeyhtitt ja suurimmat sijoittajat
Suomessa pohtivat ja yrittavat kvantifioida. Mutta se tavallaan, mihin suuntaan sité
pitaisi vieda, niin kai se lahtisi tastd perinteisestd dilemmasta, ettd yhtididen
toiminnan pitdisi olla avoimempaa, ettd pystyisi tekemé&an jonkinnékdista arviota

siitd, missd ne suurimmat riskit ovat.

Lonnroth oli Heleniuksen kanssa samoilla linjoilla siitd, ettd verovastuullisuuden

huomioiminen tapahtuisi avoimuuden lisaéamisen kautta.



Weckstrom néki,

12

ettd mikali vastuullinen sijoittaminen néhdaan yhteiskuntaa

hyddyttavanad asiana, sitd voisi tukea esimerkiksi jonkinlaisiin verohelpotuksin

kuitenkin niin, ettei neutraliteetti eri sijoituskohteiden valilla karsi. Eli mahdollinen

verohelpotus tulisi kohdistaa vastuullisesti toimivaan sijoituskohteeseen suoraan, mika

tekisi

verotuksellista ohjausta Weckstrom ei pitanyt kannattavana.

siita

sijoituskohteena

houkuttelevamman.

Sijoittajatasolla

tehtavaa

Haastattelujen sisaltd sekad eri osapuolten ndkdkulmat ovat tiivistettynd kuviossa 4.

Otsikkorivilla ovat luvut 5.1 - 5.5 eli aineiston keskeiset teemat. Vaakariveilla ovat

haastatteluaineistosta tiivistettyn& haastateltavien nakokulmat otsikkorivin mukaiseen

aiheeseen.

Taulukko 10. Kooste haastatteluista: Vastuunkanto- ja valitseminen
sijoittamisessa

vastuullisessa

Haastatelt | Vastuullisen Mita Aggressiivinen | Onko Vastuun Miten vastuullista
u sijoittamisen ominaisuuksia verosuunnittel | verovastuullisuu | jakautuminen | sijoittamista voisi
maarittely instituutiosijoittaja | u jals olennainen | vastuullisessa | kehittda
etsii vastuullisuus osa vastuullista | sijoittamisess | verovastuullisude
vast.sij.rahastoist sijoittamista a n huomioimisen
a/ ESG:n siséiset osalta?
painotuserot, alan
trendit
Ambrosius | Nakdkulma Ekologiset seikat, | Veroja ei | On, osa kaikkea | Kaikki Pyrkimys
riippuvainen / | osa tarvitse sijoittamista osapuolet kohtuulliseen
yleiset vastuualueista on | rakastaa, vastuussa / | tuottoon
eettiset haastavampia mutta pitaa omistajan
periaatteet kuin toiset maksaa tulee tuntea
sijoituksensa
Weckstrd sijoittajan Varmuus varojen | Ongelmallinen | Ei, Kaikki Vastuullisesti
m oma allokoitumisesta kasitteend /| viimekadessa osapuolet toimiville yhtidille
moraalikasity | oikein veroja ei | luonnollinen vastuussa / | tukea verotuksen
s ohjaa tarvitse henkild kuitenkin | tarkedd, ettd | kautta, esim
maksaa maksaa veron sijoittaja nopeutettuja
enempaa kuin katsoo poistoja jne.
laki vaatii sijoituksensa
peréan
Helenius ESG seikoilla | ESG Hankala On, mutta | Kaikki Raportointi &
tuottoa kokonaisuutena kasitteenda /| vaikea mitata. osapuolet tiedonsaanti
sijoitukselle koko verojen maksu vastuussa [/
sijoitettavalle siihen tarkeaa, etta
varallisuudelle, maahan, markkinoille
teema rahastot missa tulot tuodaan
syntyvét riittavét tiedot
Loénnroth ESG seikoilla | Varmuus varojen | Hankala On, mutta yksi | Kaikki Avoimuuden
tuottoa allokoitumisesta késitteend /| osa osapuolet lisdédminen &
sijoitukselle oikein /| verojen maksu | kokonaisuutta / | vastuussa / | tiedonsaanti
periaatteiden siihen vaikea mitata tarkedd, etta
toteutuminen maahan, sijoittaja
missa tulot katsoo
syntyvat sijoituksensa

peréan
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa luvussa on esitetty yhteenvetotutkielmasta tutkimuskysymyksittéain seka

tutkimustulosten perusteella tehdyt johtopaatokset ja jatkotutkimustarpeet.

6.1 Yhteenveto

Ohessa on esitetty yhteenveto tutkielman tuloksista tutkimuskysymyksittain.

1. Miten sijoituskohteena olevan yrityksen verotukselliset linjaukset vaikuttavat
sijoituspééatdsten tekoon vastuullisen sijoittamisen piirissé?

Tarkasteltujen rahastojen sijoituskohteiden verovastuun osalta voidaan todeta, etta
vertailukohtana olleen rahaston siséltoon kohdistuvaa negatiivista julkisuutta oli hiukan
enemman kuin vastuullisen sijoittamisen rahastoilla ja vertailurahaston sijoituskohteet
kommentoivat vahemman verotuksellisia seikkoja. Toisaalta erot eivat olleet erityisen
suuria ja esimerkiksi Nordean rahaston kymmenesta suurimmasta sijoituskohteesta
kolme oli samoja kuin vertailurahastolla. OP Ryhman rahasto poikkesi selkeasti
vertailurahastosta, silla yksikddn kymmenestd suurimasta sijoituskohteesta ei ollut
naiden valilla sama. Sijoituskohteena olleista 30 yhtidista padosalla oli julkaissut CSR
raportin. Viidella yhtidlla ei ollut CSR raporttia. Sijoituskohteena olleista yhtidista
kahdella oli maakohtaista veroraportointia. Molemmat naista sijoituskohteista kuuluivat
Dansken rahastoon. Merkittdvin havainto aineiston analyysin osalta oli, etta
sijoituskohteena olleista yhtidistd noin 2/3 ei kommentoinut verotusta millaan tavalla
yhteiskuntavastuuraportoinnissaan. Nain ollen verovastuun arvioiminen on haastavaa

sijoittajalle, joka on siita kiinnostunut.

Sijoituskohteena olevien yritysten verotukselliset linjaukset ovat osa ESG-nakoékulmia.
Verovastuullisuutta on kuitenkin vaikea mitata salkun hoidon nakokulmasta ja
vertailukelpoista tietoa verovastuullisuudesta on saatavilla rajoitetusti. Naiden
seikkojen johdosta aggressiivinen verosuunnittelu voidaan yleisesti ottaen huomioida
vastuullisen sijoittamisen piirissa rajoitetusti. Tarkastelun kohteena olevissa
kotimaisissa rahastoissa oli myds eroja siind, miten verovastuullisuus huomioidaan.
Esimerkiksi OP- Ryhma ilmoitti huomioivansa taman silta osin kuin asia heille iimenee,

mutta Danske Bankin ja Nordean rahastojen materiaaleissa ei tallaista mainintaa ollut.
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Kolme neljastd haastateltavista pitivat verovastuullisuutta oleellisena osana ESG
nakokohtia, jota on kuitenkin vaikea mitata. Aggresiivisen verosuunnittelun ei
kuitenkaan  katsottu  sopivan vastuullisen sijoittamisen  piiriin  kuuluvalle
sijoituskohteelle. = Haastateltavat  kokivat, ettd verovastuun huomioimisen

kehittamiseksi raportointia ja avoimuutta tulisi lisata.

2. Mitd verovastuullisuus tarkoittaa ja missa kulkee raja vastuullisen ja vastuuttoman
jarjestelyn valilla vastuullisen sijoittamisen kontekstissa?

Verovastuullisuutta, aggressiivista verosuunnittelu ja vastuullinen sijoittaminen ovat
kaikki kasitteina laajoja ja vaikeasti maariteltavia. Erityisesti vastuulliseen sijoittamisen
osalta haastavaksi verovastuullisuuden tekee se, etta vastuullinen sijoittaminen on
kullekin alan toimijalle subjektiivinen k&site. Taltd osin haastateltavien ndkdkulma oli

hyvin yhtenainen ja linjassa aiempien tutkimusten kanssa.

Vastuullisen sijoittamisen kontekstissa osana ESG-n&kokohtia verovastuullisuudella
voidaan katsoa tarkoitettavan toimintaa, jossa veroja maksava yritys pidattaytyy
harjoittamasta aggressiivista verosuunnittelua. Tavanomaista verosuunnittelua ei siis
voida pitaa vastuuttomana, vaan se on osa normaalia yritystoimintaa. Aggressiivisesta
verosuunnittelusta pidattdytyminen puolestaan mahdollistaa vastuullisuudelle
maaritelmallisesti tdrke&n lain minimivaateiden ylittdmisen. Rajanveto vastuullisen ja

vastuuttoman valilla on helpointa tehda yrityksen sisalta kasin.

3. Mita ominaisuuksia institutionaalinen sijoittaja, jolle vastuullisuus on tarkeaa, etsii
vastuullisen sijoittamisen rahastoista?

Instituutiosijoittajan n&kokulmasta selvasti tarkeinta vastuullisessa sijoittamisessa on,
ettd varoja hoitavan tahon vastuullisen sijoittamisen periaatteet ovat linjassa sijoittajan
omien vastuullisen sijoittamisen periaatteiden kanssa. Liséksi olennaista on, etta
varoja kokonaisuutena voidaan katsoa hoidettavan tavalla, joka vastaa vastuullisen
sijoittamisen periaatteita. Osaa ESG-nakdkulmista on helpompi mitata ja valvoa kuin
toisia ja osa néaista voi olla jopa ristiriidassa keskendan. Oleellinen huomio on, etta
ESG-nakodkulmia tarkastellaan kokonaisuutena. Verovastuullisuus ei trendiné nayttaisi

olevan suositumpi kuin esimerkiksi ymparistoystavallinen toiminta.
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6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimus on toteutettu paaasiassa kvalitatiivisin menetelmin, koska tutkimus aihe ja
etiikkaan pohjautuva teoreettinen viitekehys vaativat syvallista asiantuntijatietoa ja
pohdintaa, minka tutkiminen kvantitatiivisin menetelmin tassa yhteydessa ei olisi ollut

mielekasta.

Laadullisen tutkimuksen luotettavuuden tarkastelussa on aina syytd huomioida
kysymykset totuudesta ja tiedon objektiivisuudesta (Tuomi & Sarajarvi, 2002, 131).
johdosta on tarkedd huomioida mahdollinen haastattelijan vaikutus haastateltaviin ja
sen myota syntyvaan aineistoon. Pyrin valttdmaan taman riskin realisoitumista
antamalla haastateltavien vapaasti kertoa teemoittain ajatuksiaan ja pitaméalla oman
roolini haastattelijana kysymysten selventamisessa tarpeen mukaan. Haastattelut
toteutettiin kahdenkeskisesti haastateltavien kanssa, minkd johdosta mahdollinen
omavaikutukseni haastattelun kulkuun oli havaittavissa analysointivaiheessa. Minulla
oli mahdollisuus olla haastateltaviin yhteydessa haastatteluiden jalkeen menetelmalle
ominaisella tavalla (Tuomi & Sarajarvi, 2002, 70-85). Haastatelujen tulkinnan osalta on
tarkeaa huomioida, etta litteroinnin myota osa kielelliseen ilmaisuun liittyvista asioista
karsiutuu vaajaamatta pois, jolloin litteroidun aineiston tulkintaan liittyy aina

vaarinymmarryksen riski (Bryman & Burgess, 1999, 100-101)

Laadulliseen tutkimukseen liittyy aina kysymys siitd kuinka hyvin tulokset ovat
yleistettdvissad ja toistettavissa (Rossman, 1989, 146-148). Taman tutkimuksen
yleistettdvyys suomalaisiin vastuullisen sijoittamisen rahastoihin, joiden hajautus on
maantieteellisesti globaali, on hyva. Tama johtuu siitd, etta toistaiseksi
verovastuullisuuden huomioiminen on haastavaa, koska sijoituskohteiden
verovastuullsiuudesta on rajallisesti informaatioita saatavissa. Jos esimerkiksi
verojalanjalkiraportoinnin suosio lahitulevaisuudessa kasvaa, on verovastuullisuus
helpompi huomioida vastuullsisen sijoittamisen rahastoissa ja tdmén tutkielman
yleistettavyys tulevaisuudessa todennékdisesti heikkenee. Yleistettavyyden osalta on
tarkeda huomioida myds, ettd tarkastelun kohteena olleissa rahastoissa
yhdysvaltatalaisten yhtididen osuus oli suuri. N&in ollen taman tutkielman tulokset eivat

ole vyleistettavissd, jos esimerkiksi markkinatilanteen tai muuten poikkeavan
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hajautuksen johdosta yhdysvaltalaisten yhtididen painoarvo laskisi huomattavasti

tarkastelun kohteena olevassa portfoliossa.

Rahastojen sisallon analysoinnissa kaytetty aineisto muodostui julkisesti saatavilla olla
olevasta materiaalista, joka on haettu internetistd. Mikali itse aineistossa on ollut
virheita, ovat ne valittyneet myo6s tahan tutkimukseen. Kuitenkin rahastojen tarkastelun
tavoitteena oli muodostaa yleiskasitys siitd, miten verojen maksu huomioidaan ESG-
periaatteisiin sitoutuvassa rahastossa eli tavoitteena ei ollut analysoida yksittaisten
yhtididen verojarjestelyita tai mainetta veron maksajina. Nain ollen yksittaiset virheet
l&htbaineistossa eivat vaikuta ratkaisevasti kokonaiskuvan muodostamiseen, mutta on
tarkedd huomioida se, ettéd esimerkiksi verkkomedioiden uutisoinnissa saattaa olla
virheita, jotka voivat helposti levita verkossa. (Chen & Hall, 2004,102-103)

Yleisesti tAman tutkielman luotettavuuden kannalta haastavimmaksi asiaksi nousi se,
ettd tutkimukseen liittyvat avain kasitteet kuten vastuullisuus ja vastuullinen
sijoittaminen tarkoittavat eri tahoille eri asioita ja ovat suhteellisen vaikeasti
maariteltavissa niiden voimakkaan eettisen sidonnaisuuden johdosta. Tama oli yksi
keskeisimmista syistd, minka takia haastatteluaineisto muodostaa tarkedn osan
tutkimusta ja termien maarittely pyrittin huomioimaan mahdollisimman hyvin niin

haastatteluissa kuin sen jalkeisesséa analyysivaiheessa.

6.3 Johtopaatokset

Osaa ESG-nakokulmien piiriin kuuluvista asioista on helpompi edistaa kuin toisia. On
sindnsa, hyva, ettd myos vaikeat kysymykset kuten tdman tutkielman kannalta
keskeinen verovastuullisuus on luettu vastuullisen sijoittamisen periaatteiden piiriin —
kysymysta ei saa valtella sen takia, ettd se on vaikea. Sen sijaan periaatteisiin
sitoutuminen voi tarkoittaa, toimijasta riippuen, hyvin montaa eri asiaa, mika voi
nayttaytya erityisesti sijoitustuotteiden kuluttajille harhaanjohtavana. Taman ongelman
korjaamiseksi olisi ensiarvoisen tarkeda, etta YK: n PRI-periaatteiston allekirjoittaneet
toimijat viestisivat mahdollisimman selvasti mitd vastuullinen sijoittaminen heille
tarkoittaa ja mink& osan he pystyvat sijoitustoiminnassaan tosiasiallisesti
huomioimaan. Jos verovastuullisuuden huomioiminen tai muu ESG-nakokohta

jatetédan  kokonaan = sijoitusprosessissa huomioimatta, tama tulisi ilmoittaa



77

sijoitustuotteen kuluttajille avoimesti kaikessa vastuulliseen sijoittamiseen liittyvassa

markkinointimateriaalissa seké asiakastapaamisissa.

Talla hetkella vastuullisen sijoittamisen suosio kasvaa jatkuvasti, mika korostaa
tarvetta vastuullisen sijoittamisen datalle, jota yhd useammat alan toimijat ostavat
tahan erikoistuneilta datan tuottajilta. Mikali yrityksiin kohdistuvat veroraportointi
vaateet laajenisivat olisi tulevaisuudessa myos yritysten verovastuullisuudesta
helpompi tuottaa oikeaa ja vertailukelpoista dataa. Vastuullisuus datan tuottamisen

markkinat tulevat todennakdisesti laajenemaan tulevaisuudessa.

Verovastuullisuuden huomioiminen on vaikeaa, muttei mahdotonta. On todennakdista,
ettd toimija, joka onnistuisi liittimaan verovastuullisuuden tiiviisti osaksi vastuullisen
sijoittamisen periaatteita ja erityisesti vastuullisen sijoittamisen rahaston hallintaa, voi
saavuttaa tatd kautta kilpailuetuutta suhteessa muihin alan toimijoihin.
Verovastuullisuus on hyvin ajankohtainen teema ja sen laiminlydnti siséltaa
potentiaalisen maineriskin mahdollisuuden erityisesti tietyille institutionaalisille

sijoittajille, joilta yleisesti odotetaan laajaa vastuullisuus nakékulmien huomioimista.

Milton Friedman kritisoi jo 1970-luvulla yhteiskuntavastuuta siita, ettd se saa herkasti
teennaisid muotoja, jotka eivat ole sidoksissa todellisuuteen. Vastuulliseen
sijoittamiseen liittyy olennaisesti tama sama riski. Riskin realisoituessa
vastuullisuudesta hyotyisivat lahinna toimijat, jotka ovat suoraan sidoksissa
vastuullisuusraportointiin,  analysointiin  tai  vastuullisuusdatan tuottamiseen.
Pahimmillaan ylevista standardeista ja periaatteista voi muodostua rakennuspalikoita,

joiden avulla muodostetaan mieluisaa tarinaa epamieluisasta todellisuudesta.

Kaikkeen sijoittamisen tulisi olla eettisesti sellaisella pohjalla, ettd vastuullisen ja
vastuuttoman sijoituksen erottelu olisi tarpeetonta tai mahdotonta. N&in kuitenkaan
tuskin ikind voi olla, koska sijoittajat muodostavat omat eettiset kasityksensa
subjektiivisesti. Viimekadessa globalisoituneessa kapitalistisessa talousjarjestelméssa
kuitenkin yksittaisten kuluttajien pdatokset kumulatiivisesti voivat synnyttaa merkittavia
muutoksia, mistd hyvand esimerkkina ruuan havikin vahentaminen ja luomuruuan
suosion kasvu kotimaassa ja Euroopassa. Sijoittajan kantama vastuu sijoituksensa

vastuullisuudesta on kuitenkin avainasemassa, kun pohditaan vastuullisen
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sijoittamisen periaatteiden toteutumista ja viimekadessa ratkaisevaksi kysymykseksi
erityisesti verovastuullisuuden osalta nousee ovatko sijoittajat itse omistajina
halukkaita valistuneeseen arvon maksimointiin, johon aggressiivinen verosuunnittelu

ei kuulu.

6.4 Jatkotutkimustarpeet

Taman tutkielman pohijilta oleellisimmaksi jatkotutkimustarpeeksi nousi kysymys siita,
millainen aidosti verotustekijat huomioiva vastuullisen sijoittamisen rahasto voisi olla
sisalléltaan. Tallaisen portfolion rakentaminen on oletettavasti haastavaa ja olisi
kiinnostavaa tutkia voiko tallaista sijoitusportfoliota ylipdataan rakentaa, kun
huomioidaan sijoitusrahaston keskeisin tarkoitus — pyrkimys tuottaa kohtuullista
voittoa. Tasta tarkastelundkdkulmasta hahmottuisi hyvin myo6s verovalttely-
kysymyksen globaali laajuus, silla nollahypoteesinani taman kysymyksen osalta on,
ettd verovastuullisten osakesijoituskohteiden I6ytaminen voi olla haastavaa erityisesti,
kun tavoitteena on muodostaa asianmukaisesti hajautettu portfolio.

Liséksi lahitulevaisuudessa on kiinnostavaa nahda minkalaisia kehitysmahdollisuuksia
verojalanjalkiraportoinnin muuttuminen pakolliseksi toisi sijoituksen
vastuullisuusluokitteeluun Euroopan Unionin sisalla, mikali Euroopan komissio tulee
paattdmaan vuoden 2018 kesddn mennessa pitaisiko verojalanjalkiraportointi muuttaa
pakolliseksi tdydentamaan vuodesta 2014 suurille yrityksille pakolliseksi tullutta

vastuullisuusraportointia.
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LITTEET

LIITE 1 Haastatteluissa esitetyt kysymykset:

Mita vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa?

Onko vastuullinen sijoittaminen vastuullisempaa kuin tavallinen sijoittaminen?

Mitd ominaisuuksia instituutio, jolle vastuullisuus on tarkedd, etsii vastuullisen
sijoittamisen rahastoista ja onko alalla néhtavissa olevia trendeja?

Onko koko varallisuuden hallintaan liittyvissé vastuullisuusperiaatteissa ESG:n osalta
sisdisia painotuseroja?

Onko aggressiivinen verosuunnittelu vastuutonta ja missa aggressiivisena pidettavan
toiminnan raja kulkee?

Miten esimerkiksi jarjestely, jossa sijoituskohteena oleva yhti6 ohjaa alikapitalisoimalla
konsernin sisaisia lainoja hyddyntaen tuloja verokeidasvaltioihin, sopii vastuulliseen
sijoittamiseen tai ESG-nakokulmiin?

Pidatkd sijoituskohteena olevan yrityksen verojarjestelyita oleellisena osana ESG-
nakokohtia ja miten tdma huomioidaan tai tulisi huomioida vastuullisen sijoittamisen
piiriin kuuluvan portfolion hoidossa?

Miten miellat vastuun jakautuvan sijoituskohteena olevan yrityksen johdon, omistajien
ja kolmansien osapuolien kuten rahastoyhtion ja varainhoitajien valilla vastuullisessa
sijoittamisessa, eli kuka on vastuussa siitd, etta vastuullinen sijoitus on vastuullinen?
Miten vastuullista sijoittamista voisi kehittaa verotuksen huomioimisen osalta ja onko

tama ylipaataan tarpeellista?



